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コ ミュニテ ィ投資 と非営利組織の役割
一 アメ リカ ・イギ リス ・日本 の現状
小関 隆志
〔要 旨〕
1.近年 日本 においても社会的責任投資(SRI)が注目を集めているが,SRIの一分野であ
るコミュニティ投資はSRIの議論の中で,ほ とんど視野の外に置かれてきた。
2.コミュニティ投資 は,経 済的 に不利 な地域で活動 している社会的企業や非営利組織,
ない し住民個人に資金を融通することで,地 域経済の活性化 と住民の生活水準向上を図る
手法であり,補助金や寄付金 による支援 とは異なる。
3.ア メ リカや イギ リスで は1990年代 以 降,政 府 の フ ァン ドや免税 制度 とい った促 進政 策
も奏功 して,コ ミュニ テ ィ投 資の部 門が大 き く成長 してい る。
4.日本においては,貧 困で荒廃 した地域に資金供給する とい う意味でのコミュニテ ィ投
資はほ とんど見 られないが,フ ェア トレー ドや自然エネルギー といった市民事業,NPO
の事業 に融資する例が最近生 まれてきた。その担い手は協同組合金融機関や 「市民金融」
と呼ばれる市民活動団体である。
5.日本では,コ ミュニティ投資を促進するような政策 ・法制度は整備 されてお らず,地
域経済の末端を支 える中小の協同組合金融機関は厳 しい競争にさらされている。こうした
中で金融庁 も2003年にリレーシ ョンシ ップ ・バ ンキングの政策 を打 ち出 し,独 自の存在
意義を認めるようになった。
6.コミュニティ投資は,地 域の経済発展の格差 を緩和 し,住民主体で内発型の発展を目
指す点,SRIを通 して民間資金を導入できる点に意義を認め られる。非営利組織や協同組
合金融機関は,コ ミュニティ投資の中心的な担い手 として位置付け られる。
7.他方,コ ミュニティ投資は依然 として リスクが高 く,リスクを下げて投資 を増やすた
めに,コ ミュニティ投資の担い手の力量形成,政 府による促進政策が求められる。
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Community Investment and the Role of Non-profit 
            Organizations: 
         Present Conditions i  the US, the UK, and Japan
Takashi Koseki
Abstract 
1. The issue of SRI (Socially Responsible Investment) has been getting popular in Japan 
recently. However, community investment, which is an element of SRI, has rarely been 
mentioned inthe SRI discussions so far. 
2. Community investment is for enterprises, nonprofit-organizations and residents in 
deprived communities inorder to regenerate local economy and to improve quality of life. So, 
community investment is different from grants or donations. 
3. In the US and the UK, community investment has been greatly developed since the 1990s, 
partly by governmental support for community investment such as fund or tax relief. 
4. In Japan, there aren't many cases of supplying resources to poor areas. However, new 
initiatives have been born recently which invest in civil enterprises uch as fair-trade 
enterprises, natural energy and charities. They are co-operative financial institutions, and 
civil financial organizations. 
5. But in Japan, the government hasn't made policies and laws to promote community 
investment, and local co-operative banks are now under severe competition. In 2003, FSA 
recognized local banks' proper role in communities, and announced new policy of 
"relationship-banking". 
6. Community investment has a number of important roles, that it mitigates economic 
discrepancy, requests endogenous local development, and can bring in private resources 
through SRI. In particular, non-profit organizations and co-operative financial institutions 
have an important position in community investment. 
7. But community investors must take on high risk. Capacity-building of community 
development financial institutions (CDFIs) and supportive governmental policies are also 
needed in order to degrade the risk of community investing.
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は じめ に
近年 日本 において も注 目を集め ている社会 的責任投 資(SociallyResponsibleInvestment;以
下SRIと略称)は,企 業社会責 任'(CorporateSocialResponsibility;以下CSRと 略称),特 に コ
ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス向上 を促進 す る一 手法 と して広 く認 識 され,株 式上場 の大企業 と証 券
会社 な どの金融機 関 を中心 に実践 が進め られてい る。
だが,SR【を進 める上 で,非 営利 組織 や市民 活動 団体,協 同組合 などが重要 な役 割 を担 って
い るこ とは,少 な くとも日本 において はあ ま り意識 され て こなか った ように思 われ る。
また,SRIに は主 に3つ の形 態 があ るが,従 来 はその うちス ク リーニ ングに焦点 が当 て られ,
それ 以外 の形 態,特 にコ ミュニ テ ィ投 資 に関 しては,少 な.くともSRIの範疇 におい ては,ほ と
ん ど視 野の外 に置か れて きた。
本論 文 は,特 に コ ミュニ テ ィ投 資 の分野 に焦点 を当て なが ら,SRIにおけ る非営利 ・協同 セ
ク ターの役 割 と課題 を明 らか に したいpそ の際,SRIの先進 地 であ るアメ リカ合衆 国や イギ リ
ス を参照 しなが ら,日 本 の現状 に対す る示唆 を考 察す る。
全 体 の構 成 と しては,① 最 初 に社 会 的責任投 資(SRI)に つ いて,そ の概念,歴 史的背景 と
近年 の状況,主 な論 点,非 営利 ・協 同セ クターの役割 を簡潔 に まとめ,② 次 にコ ミュニ ティ投
資 に関す る歴 史 ・制度 ・現状 ・事 例 を整理 し,③ 最後 に結 論 として,コ ミュニ テ ィ投資 の意義
と課 題,非 営 利 ・協 同セ ク ターの役割 を論 じる。
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1.SRIの概 要
(1)SRIの定義と範疇
そ もそ もSRIとは何 かという定義 自体,論 者によって少 しずつ異なっている。現時点では,
オーソライズされた定義があるわけではない。これは,SRIの意義 ・目的及びその範疇をどう
捉えるかにかかっているといえる。
RussellSparkesは,最も優れたSRIの定義 としてChrisCowtonによる定義を引用 している。
CowtonによればSRIは倫理投資(EthicalInvestment)と同義であり,「株式投資の選択 ・運用
において倫理的 ・社会的基準 を用いること」1)と定義 している。
Cowtonとかな り近似 しているのは,(株)イ ンテグレックスの秋山をねである。秋山は 「あ
る会社がどれだけ利益 を上げているかだけではな く,社会に対する責任を意識 してルールを守
り誠実 に仕事 をした結果 として利益 を上げているかを評価することによって,株 式投資という
かたちで誠実 な会社を応援 していこうとい う考え方」2)と定義 しているが,こ の定義によれ
ばSRIの形態 は株式投資のポー トフォリオに限定されてお り,判 断基準 としては企業による法
令 ・規範の遵守と 「誠実 さ」 を最 も重視 している。すなわち,法 令 ・規範を誠実に守 り,不祥
事 を起こさないよう態勢 を整えるとい う倫理的側面が前面に出ている。
これ らに対 し谷本寛治 らは,倫 理性や法令 ・規範の遵守ではなく,む しろ企業のより積極的
な経営戦略 としてSRIを捉 えようとする。谷本はSRIを「経営活動のプロセスに社会的公正性
や環境への配慮 を組み込み,ス テイクホルダーへのアカウンタビリティ(説明責任)を 果た し
てい くこと」3)と定義 し,「SRIを昨今の企業不祥事にか らめ,コ ンプライアンス,倫 理 とい
う観点から特徴づけて しまうならば,そ の理解は狭い と言わ ざるを得ない」 と,秋 山らのSRI
定義 を批判する。即ち戦略的にCSRの実践を進め,市 場でSRIの高い評価 を得るという方針 と
いえる。同様 に,足 達英一郎 ・金井司 もSRIを「CSRを評価軸 とする投資手法」4)と捉え,
CSRによって企業価値 を高め,SRIの評価 に反映させるという点 を重視 している。谷本 らの視
角か らすれば,検 討されるSRIの形態はやは り株式投資,特 にスクリーニ ングに限定 されてく
る5)。
他方,SRIとは何か という明快 な定義は与 えていないが,エ イミー ・ドミニは,投 資 によっ
て社会に影響 をおよぼす(Thewayyoumakemoneymakesadifference)という点を強調 して
いる6)。ドミニはSRIとして株式投資の選択(ス クリーニング)だ けでな く,株主行動やコミ
ュニティ投資 を含めている点が前者 と大 きく異なる。SRIの先進地であるアメリカでは,ス ク
リーニング(特 にネガティブ ・スクリーニ ング),株主行動,コ ミュニティ投資の3種類が典
型的な形態とされている。
企業の倫理性 ・誠実さに焦点を当てるのか,企 業のリスク管理手法 と見るのか,企 業価値向
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上に向けた戦略に重点を置 くのか,そ れ とも投資を通 じた社会変革に力点を置 くのか,論 者の
立場や視点によってSRIの定義 ・範疇に差異が生 まれてくる。さらに,後 述のようにコミュニ
ティ投資 をSRIに積極的に位置づけようとすると,投 資(investment)の持つ意味 自体 も広が
りを持つことになる。SRIにおける非営利 ・協 同セクターの役割を考察する上では,ス クリー
ニングにとどまらず,株 主行動やコミュニティ投資 も含め,投資 を通 じた社会変革という捉え
方が最も当てはまると筆者は考 える。
(2)SRIの歴史的背景と近年の状況
SRIの歴史的背景と近年の状況に関 しては,既 に多 くの文献で詳 しく紹介 されているので,
ここではあえて詳 しく記す必要はない7)。ただ し,SRIが企業価値の向上 に役立つ という側面
だけが強調 されると,SRIが市場原理の中で自発的に成長 して きたかのような印象を与えかね
ない。歴史的 ・制度的背景をふ りかえると,教会や市民運動組織などの非営利組織や,政 府に
よる政策 ・法制度といった市場外部からの圧力がSRIの成長に大 きな影響を与 えた といえる。
SRIの源流は欧米の宗教者による教会資金の運用(ネ ガティブ ・スクリーニ ング)と して始
まり,1970年代以降にベ トナム反戦運動や南アフリカのアパル トヘイ ト反対運動,消 費者運
動(欠 陥商品の告発)な どと結 びついた株主行動が盛 り上がった。1990年代以降急成長 を見
せているこんにちのSRIは,年金基金など機関投資家 によるスクリーニ ングが中心で,SRIの
源流にあった宗教的 ・倫理的 ・社会運動的な色彩が薄れ,よ り企業的で組織的な色彩が濃 くな
っている(「ダー クグリー ンからライ トグリーンへ」8)。だが,か つて宗教的 ・倫理的 ・社会
運動的なSRIの運動で問われた社会問題(平 和 ・反戦,雇 用 における差別の禁止,自 然環境保
護 など)が 現在 のSRIの投資基準 として一定程度受け継がれ,ICCRなどの宗教 関係団体や,
CEPやC(ropAmerica,IRRCをはじめ,企 業 に対する監視活動 を行 う市民運動組織が現在でも
大 きな影響力を持 っていること9)は,非営利 ・協同セクターの役割 を考察する上で見逃せな
い点である。
日本の場合 も,東 京電力に対 して脱原発を求める株主運動,障 害者雇用率の達成 などを求め
る株主オンブズマンの運動,環 境にやさしい事業に融資する未来バ ンク事業組合 をは じめ10),
市民 による非営利組織が日本のSRIの萌芽期を牽引 してきた。
他方,特 にヨーロッパ諸国では,政 府による政策や法制度が,SRI急成長の大きな契機 とな
ったことも,明 らかである。たとえばイギリスでは,2000年7月に施行された年金法改正によ
り,全ての職業年金は投資方針のなかでどの程度社会 ・倫理 ・環境の側面 を考慮 しているかを
開示する義務 を負 うことになった。この制度改正 をきっかけに して機関投資家がSRI運用を採
用す ることになったと言われている。 またCSR担当大臣のポス トもブレア政権の下で新設さ
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れた。 フランスでは2001年5月に新経済規制法が成立 し,全 ての上場企業が社会 ・環境報告書
を発行する義務を負 うことになった。 また 「持続可能な成長」大臣 も新設された。スウェーデ
ンの国営年金 も社会 ・環境面の配慮 を義務付けられるなど,ヨ ーロッパ各国でCSRやSRIに関
連 した法制度の整備が進みつつあ り,SRI市場の拡大につながっている。
(3)SR1にお ける非営利組 織の役割
Guay,Dohらに よれ ば,SRIにお ける非営 利組織 の役 割 は近年 とみ に増 大 して いる とい うが
11),SRIにお け る非営利 組織 の役割 を一 言で い うな らSRIのfacilitator(促進 者)で あ ろ う。 し
か し,非 営利 組織 とい って も幅広 く,ま たSRIの形態 に よって,非 営利 組織 の役割 も異 なって
くる12)。
第一 に,ス クリーニ ングに際 して は,非 営利組織 はSRI運用 会社 と提 携 して各企業 を調査 し,
ス ク リー ニ ン グの判 断 基準 とな る情 報 提 供 を行 うこ とが 多 い(イ ギ リス のEIRiS(Ethical
InvestmentResearchServices),ベルギーのEthibelGroup,日本 のパ ブ リック リソース セ ンタ
ー な ど)。 非営利 組織 に限 らず 営利 企業 も調査 を行 って い る。 また,SRIの推 進組 織 であ る社
会投資 フ ォー ラム13>(SocialInvestmentForum:SIFと略 称)も 非営利組 織の 一種 である。SRI
資産 運用 は,投 資信 託銀 行 な どが主 だが,中 には非 営利 目的のPaxWorldFundsやTriodos
Bankなど も存 在 してい る。他方,直 接SRIに関す る業務 を行 って はいないが,AccountAbility
やSAI(SocialAccountabilityInternational),GRI(GlobalReportingInitiative)などの よ うに14),
CSRのマ ネジメ ン ト規 格や ガイ ドライ ンを作成 ・推進 してい る非営 利組織 も,ス ク リー ニ ング
の選定 基準 を提 供 してい る点 で重要 な役 割 を果 た してい る と言 える。
第二 に,株 主行動 に関 しては,① 非 営利組織 が 自ら株 主 と して,株 主総 会で提案 した り,経
営者側 と交渉 した りして,要 求 を反映 させ ようとす る。 別の言 い方 をす れば,市 民 活動組織 が
運動 の対象 とす る企業 の株式 を取得 し,株 主提案 権 を獲得 し,企 業 との対話 を進 め る。②企 業
の株主 に対 して問題 の所 在 を知 らせ,株 主行動 に協 力 して くれ る よう説得 す る。株 主総会 で提
案 した非営利 組織側 の提 案 が,株 式全 体の何%の 支持 を得 られ るかが よ く話 題 にな るところだ
が,こ れ は どれ ほ ど多 くの株 主の理解 をか ち とったか に よる と思 われ る。③ 株主 の代 理 として
行 動 す る。 た とえば多 くの株 主の利害 を代表 した形で株 主代 表訴訟 を起 こす場合 な どが あて は
まる。 第一 のス ク リーニ ング も,第 二 の株主行動 も,い ずれ も企業 に対 す る監視(モ ニ タリン
グ)の 役割 を非営利組織 は担 って いるので ある。
第 三の コ ミュニテ ィ投資 につい ては後述 の ように,大 企 業 に対 して コ ミュニテ ィ投資 を働 き
か ける(働 きか ける手段 としてス ク リー ニ ングや株主行動 を用 いる)場 合 と,非 営利 組織 自ら
が,な い しは大企業 や政 府 ・自治体 ・他 のNPOな どと提携 しなが ら,コ ミュニ テ ィ投 資 を手
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が ける場合 とがあ る。
以下 では,コ ミュニテ ィ投資 に焦点 を当て なが ら,ア メ リカ,イ ギ リス,日 本 の状 況 を検討
してい きた い。
2.コ ミュニテ ィ投 資
(1)コミュニティ投資の位置
前述のようにSRIにはスクリーニング,株 主行動,コ ミュニティ投資の3種類が典型的な形
態 とされ,日 本で もSRIを紹介 した文献に3形態が紹介 されているが,こ れまで 日本ではスク
リーニング,特 にポジティブ ・スクリーニングが関心の対象であったと思われる。
た とえば 日本政策投資銀行の調査「社会的責任投資(SRI)の動向」は,ア メリカ ・ヨーロッ
パ諸国におけるSRI,CSRの制度的環境整備や投資信託の動向に焦点を当てている。秋山を
ね ・菱川隆二もスクリーニングと企業倫理の関係に議論 を限定 している。谷本寛治 らも,株主
行動やコミュニテ ィ投資の歴史的展開には少 し触れつつも,ス クリーニ ングとCSRの関連 を
主 な研究対象 としている。足達英一郎 らも,ス クリーニングとCSRの関連 に議論 を限定 して
いる。特に日本においては,CSR,特にコーポレー ト・ガバナンス向上や自然環境対策による
リスク管理の一手法として,あ るいはSRIによる企業価値上昇(日 経平均株価との差異 として
表 される)に 関心が向けられてきた。同時に,ア メリカのERISA法に象徴 されるように,受
託者責任 との関連でSRIの正当性 も関心 を呼んで きた15)。他方では,SRIの分野においては,
株主行動や コミュニテ ィ投資が相対的に関心 を向けられてこなか った。環境省が2003年に行
った意識調査 によれば,アメリカではスクリーニングだけでなく株主行動,エ ンゲージメン ト,
コミュニティ投資が積極的に行われているが,日 本では普及 していないとの結果が出されてい
る16)。
歴史的な経緯を考えれば,日 本では,株 主行動やコミュニティ投資が主に小規模な市民運動
組織や協同組合金融機関によって,大 企業と対抗する形で続いてきた(そ のため国内で大 きな
力を持 ちえていない)の に対 し,ス クリーニングは市民運動の系譜 と関係の薄い ところで,企
業主導で始められたことが,背 景となっているのではないか。
とりわけコミュニティ投資は,最 近でこそ少 しずつ注 目されてきているが17),SRI全体の中
で も"別物"と して扱われ,議 論の対象から除かれる傾向にあったと考えられる。
コ ミュニティ投資がSRIの議論の対象から除かれ,機 関投資家の関心 も薄い傾向にあった理
由 として,次 の3点が考えられる。
① 「投 資」(investment)の意 味が やや異 なる
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同じ「投資」といっても,ス クリーニングや株主行動で意味する投資は金融投資,す なわち企
業の株式(equity)や債権(debt)などの有価証券 を購入することを意味するが,コ ミュニテ
ィ投資の場合は,公 共投資,す なわち地域住民の生活に密着 した社会資本 を整備 した り,地域
住民の活動 を支援 した り,地域の住民や企業 に資金を積極的に融通することを意味することが
多い。公共投資の場合は,特 定の投資家に収益が帰属するのではな く,現在及び将来の世代 に
帰属する点で,有 価証券による投資 とは異なる。無論,地 域経済が活性化することにより,企
業自身も間接的に利益 を得ることはあ りうる。また,コ ミュニティ投資の場合は,株 式の購入
というよりも住民組織や非営利組織への寄付,個 人住宅や小規模零細企業への低利融資(マ イ
クロク レジッ ト)など,多様な形態 をとりうる。 したがって,こ れらの公共投資(特 に寄付活
動)を 金融投資 とは区別 して,社 会貢献活動(communityinvolvementともいう)と みなす場
合 もある18)。
本論文で 「コミュニテ ィ投資」 という場合,社 会貢献的な意味合いの強い,コ ミュニティへ
の純粋 な寄付活動 とは区別 し,一定のビジネスとして成 り立ちうる活動 とい う意味で,コ ミュ
ニティに立地する小規模零細企業および個人に対する投融資を指す。融資 を受けた企業や個人
は返済の,出 資の場合 は配当金支払いの義務 を負 う点が,寄 付 と異 なる。
また,一 般的にコミュニティ投資 は,経 済的に貧困で問題 を抱 えた地域の再生だと捉えられ
る傾向にあるが,自 然環境に配慮 した事業やフェア トレー ド事業なども含めて捉える19)。
② コミュニティ投資はハイリスクである
一般にSRI(スクリーニング)の 対象 となるのは株式 を上場 している大企業であ り,投 資家
にとっても,大 企業に とって も,SRIはリス ク管理に役立つ と一般に認識 されている。すなわ
ちSRIで高い評価を得る企業 は経営が しっか りしているから不祥事 を起こす確率が低 く,持続
性があ り,長期的な利益を期待 しうるとみなされる。
しか し,コ ミュニティ投資が主にフィール ドとしている地域は経済が停滞 し,貧 困層が多 く
住んでいるなど,問題 を多 く抱えている。また主な融資対象は経営の安定 した大企業ではな く,
個人や小規模零細企業が主であ り,融 資のリスクが相対的に高い20)。その上,金 額的にも大
企業への投資に比べればごくわずかなため,ス ケール ・メリットの享受は期待できない。
他方で,た とえば年金基金などの機関投資家は,受 託者責任を課せ られている。資金運用の
担当者がた とえ個人的に,コ ミュニティ投資のもつ社会的意義に理解 を示 したとしても,プ ル
ーデ ントマ ン ・ルールに反 した投資決定を行 うことは許 されていない。スクリーニングが受託
者責任 との関係で正当性 を持 ちえたのは,「選択可能な他の投資と同等の経済的価値(リ ス ク
を勘案 した投資の期待 リター ン)を有する限 り」21)においてであった。 また実際に,Domini
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400SocialIndex(DSI)22)などがS&P500に比較 して高 い リ ター ンを実現 で きてい る こと23)
が 説得力 を与 えて きた。 しか し,経 済的 に リス クが高 い コ ミュニ テ ィ投 資 は,現 時点 の法制度
で は受託者 責任 に反 す るこ とに な りかね ない24)。
③ 日本ではコミュニティ投資 としての認識があまりなく,政策 ・法制度の裏づけもない
欧米諸国でコミュニティ投資 と呼ばれている実践が 日本に皆無 とい うわけではない。後述の
ように,欧 米諸国の コミュニティ投資 と同様の,あ るいは似 た実践は存在 してきたが,そ の実
践の背後にある社会的文脈が欧米諸国 と日本 とでは若干異 なっていることも手伝って,「コミ
ュニティ投資」として認識されることがあまりなかった。
また,コ ミュニティ投資 を促進する政策,コ ミュニティ投資の優遇税制や支援基金 など裏づ
け となる法制度が日本にはまだ存在 しない。むしろ金融行政は従来,金 融検査マニュアルの適
用 に象徴 されるように,コ ミュニティ投資 を抑制する政策を採 り続けてきた。
これらの社会的 ・法制度的環境が原因となって,日 本でコミュニティ投資 に注目して論 じる
意味が見出 しにくかった,と い うことが考えられる。
以上3点 にわたって,コ ミュニテ ィ投資に対する関心が薄い理由を検討 してきたが,見 方を
変 えれば,今 後コミュニティ投資への関心が高まる可能性は充分あ り得る。
第一 はCSRの要件,ス クリーニング判断基準への組み込みである。現時点では,一 般的に
ス クリーニングの要件に組み入れ られているのはコミュニティへの寄付やボランティアによる
支援であ り,広 い意味でのコミュニティ投資であるが,金 融投資の意味合 いは強 くない25)。
しか し,寄付やボランティアなどの社会貢献活動には限界があ り,ビジネスがある程度成立し
なければ,そ れ以上の発展は見込めない。
そもそもSRIのスクリーニング判断基準は万古普遍のものではない。人種隔離政策や児童労
働,大 気汚染など杜会をとりま く多様な問題 とともに,ト リプル ・ボ トムラインとして体系化
し,内実を豊かにしてきた といえる。それと同時に,ス クリーニングの判断基準が発展する基
本的な前提 として,民度の高ま りが欠かせないということは指摘 してお きたい。市民杜会が企
業社会責任の最低基準について合意 し,企業が基準 を満たすことを当然の義務として認識する
社会状況があって初めて,CSRは成 り立ちうる。その最低基準に,CSRやSRIのスクリーニン
グの レベル も既定される。環境保護団体や人権擁護団体 などの要求に対 して企業が応えるのは,
環境保護団体や非営利組織が市民社会の広範 な世論 を背に負 っているという代表性があるから
と考えられる。 したがって,コ ミュニティ投資への社会の関心が高 まれば,将 来的にコミュニ
ティ投資がスクリーニ ングの基準に含まれることも充分あ り得 る。
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実際,SRI推進団体である社会投資 フォーラム(SocialInvestmentForum)は,スクリーニ
ングや株主行動だけにとどまらず,コ ミュニティ投資 にも注 目し,積極的に推進 している(現
時点では,コ ミュニテ ィ投資をスクリーニング基準に組み込んではいない)26)。
第二は法制度的環境の整備である。アメ リカやイギリスなどにおいてコミュニティ投資が発
展 を見せている背景には,後 述のように,投 資を促進する積極的な政策が政府によって進め ら
れ,法 律 ・制度が整備 されたことが挙げ られる27)。市場原理に任せ きりにしておいたのでは
投資が進 まない貧困地域や自然エネルギーなどは,税 制優遇や特別の基金を設けたり,再保険
の仕組みを整えた り,企業活動 に何 らかの制限を加えた りするなどの法制度的介入を通 して,
投資 を促進することが有効である。
第三はコミュニティ投資が単なる社会貢献や慈善事業(→ コス ト要因)で はなく,ビ ジネス
チャンス(→ 収益要因)に なりうるとの見方が広がれば,社 会的圧力や法制度的な後押 しがあ
ま りな くても,企業が自発的にコミュニティ投資に積極的な姿勢 を示すことになろう。SRI自
体,単 なる外圧ではな く結果的に企業 自身の利益につながるとい う確信がばねになって,多 く
の企業が注目するところとなった。要は,コ ミュニティへの投資にどれほどビジネスとしての
潜在的可能性 を見出すかにかかっているわけだが,他 方では前述のようにコミュニティ投資は
まだハイリスクだとみなされているため,リ スクをどれだけ低減できるかが,潜 在的可能性を
高めることにつながると考 えられる。
加えて,投 資対象 となる社会的企業(SocialEnterprises;SE)や社会的協同組合が経済復興
だけでな く雇用拡大や福祉 の面からも注目され,ヨ ーロッパ諸国で成長を続けている。 日本に
おいても地域経済の活性化 としてコミュニティ ・ビジネスが注目を集めているが,他 方で社会
的企業やコミュニティ ・ビジネス,非 営利組織にとって,資 金調達が事業拡大には不可欠の難
題であ り,その面か らもコミュニティ投資の重要性は大 きい。
コ ミュニ テ ィ投資 を論 じる際 に不 可 欠 の存在 が コ ミュニ テ ィ開発 金 融機 関(Community
DevelopmentFinancialInstitution:CDFI)である。大企業 や商業銀行 が直接 零細 な コ ミュニテ
ィの企 業 や個 人 に投融 資 で きない場合,CDFIは 両者 の 間に入 って資金 の円滑 な流 れ を促進 す
るか らで ある。
DominiはCDFIを,従来 の銀行 や金融機 関か らは充分 に融資 を受 け られな い コミュニテ ィを
中 心 に融 資 す る 専 門 の 金 融 機 関 で あ る と定 義 し,CDFIに は,コ ミュ ニ テ ィ開 発 銀 行
(communitydevelopmentbank)やク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ン(creditunionまた はcommunity
developmentcreditunion:CDCU),貸付 基金(loanfunds),ベンチ ャー ・キ ャ ピタ ル
(venturecapitalfundsまたはcommunitydevelopmentventurecapitalfunds),零細 企業 融資
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(microenterpriseloanfunds)が含まれるとい う28)。主な融資先は非営利組織,社 会的企業,
協同組合,コ ミュニティ ・ローン ・ファンド,個人(住 宅取得)な どで,既 存の金融機関から
は融資 されない低所得層の住民や零細企業,非 営利組織の経済的自立 を図 り,地域経済全体を
活性化することを目的としている。
CDFIsの種類 も融資先 も多様であるが,あ えて大 きく二つの流れに分けると,地域住民個人
に対 して住宅の取得 ・改修,債 務の返済 ・貯蓄を促進することを主な目的とする小規模なクレ
ジッ ト・ユニオンと,社会的企業や非営利組織 に対 して起業や事業の存続拡大 を促進すること
を主な目的とする,比 較的規模の大 きい開発銀行や貸付基金,ベ ンチ ャー ・キャピタル等に大
別できる。この中間として,個 人/家族経営による自営業への支援がある。ク レジッ ト・ユニ
オンは1930～1940年代以降国際的な運動 によりマイクロファイナンスとして普及 し,現在で
はアメリカやイギリス,カ ナダなどの先進国ばか りでな く,バ ングラデシュやイン ドネシア,
フィリピン,ボ リビアな ど,資金が地域に回らない市場移行国においてマイクロファイナンス
を行 う金融機関が誕生 している29)。他方,ク レジ ット・ユニオンの系譜 とは別 に,コ ミュニ
ティの企業や非営利組織への融資 によ り地域経済の活性化 を図るコミュニテ ィ投資機 関が
1990年代以降欧米を中心 として登場 してお り,コ ミュニティ投資の新たな局面 を迎えつつあ
ると考えられる。
次節以降では,ア メリカ,イギリス,日本 におけるコミュニティ投資の歴史的発展,法 制度,
現状,特 徴的な事例 を整理 し,特徴を明らかにしたい。
(2)アメ リカの コ ミュニ テ ィ投資
① 歴 史的発展
ア メ リカの コ ミュニ テ ィ投資 の源流 は遠 く19世紀 に遡 る ともいわれ る30)が,今 日に直接 つ
なが る コ ミュニテ ィ投資 の歴 史は1960年代後半 に遡 る31)。1964年の ジ ョン ソン政権誕生 以降,
「貧困 との戦争」政策 で連 邦政府 は経済機 会法(EconomicOpportunityActof1964)の成立 をは
じめ,コ ミュニ テ ィ開発 に本腰 をい れた32)。連 邦 政府 は コ ミュニテ ィ開発 に対 して積 極 的に
補助金 を支給 して きた。
この コ ミュニテ ィ開発 は,貧 困地 区に設置 した コ ミュニテ ィア クシ ョン機 関 を拠 点 と して社
会 サ ー ビス を提 供 す る プ ロ グ ラ ムで あ り,民 間 の コ ミュ ニ テ ィ 開発 法 人(Community
DevelopmentCorporation;CDC)が主 な役割 を果た して きた。
また,1960年代後半 以 降,公 民権 運動 の高 ま りに応 え るかた ちで,コ ミュ ニテ ィ開発 金融
機 関CDFI(CommunityDevelopmentFinancialInstitution)の設 立が 本格 的 に始 まった。住
宅 ・コ ミュ ニテ ィ開発法 が成立 した1974年以降 は,イ ニ シア テ ィブが 連邦 政府 か ら地 方政府
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へ と移管 され,地 方政府 の裁 量 に よってコ ミュニテ ィ開発 が進 め られ る ようになった。
これ と前 後 して,1973年に はMiltonDavieらに よって初の コミ.ユニテ ィ開発専 門の金融機 関
であ る南 シ ョア銀 行(SouthShoreBank;後にシ ョア銀行ShoreBankと改称)が シカゴ市 に設
立 され,住 民 の利 益 を最優先 に した経 営 で荒廃 した地域 をよみが えらせ る とと もに銀行 自体 の
経 営 も業 績 を伸 ば し,見 事 に成功 を収 め た33)。Dominiによれ ば,こ ん にちで もコ ミュニテ ィ
開発 組織 に親近 感 を もち,シ ョア銀行 の よ うな金融機 関 に投 資 してい るSRI投資家 がい る とい
う34)。さらに1977年には地域再投 資法(CommunityReinvestmentAct=CRA)が成 立 し,地 域
への責 任(低 所得 地域 へ の融 資や マイ ノ リテ ィか らの役 員登用 な ど)を 果た さない金融機 関 に
は支店 開設,合 併,買 収 な どを認 めない とい う規 制が課 され た。
1980年代 初 頭以 降,「小 さな政 府」をス ロ ーガ ンに掲 げ る レーガ ン政 権 の誕生 に よ り,コ ミ
ュ ニ テ ィ開発 や住 宅政策 の予 算:は大幅 に削 減 され,CDCは 資金 源 を政府 か ら民 間 中心 に切 り
替 え ざる を得 な くな った。CDCは 非営 利 組織(501(c)(3)団体)と して非課 税の特 典 を持
ち,銀 行 ・財 団 か ら借 りた資 金や政府 機 関か ら調 達 した補 助金 を地域 の事 業者 に融 資す る こと
で,利 益 を確 保す る ようにな った。 だが,一 方で は レーガ ン政権 の下 で進め られた金融 の規 制
緩 和 に よ り金融機 関の競争が 激化 し,多 くの コミュニテ ィ金融機 関が破綻 に追 い込 まれ た。 そ
の ため,多 くの コミュニ テ ィ金融機 関が消 滅 し,資 金 が コ ミュニテ ィに還元 されず に大規模 な
商業銀 行 ・ユ ーロ市場 に集 中す るな ど深刻 さ を増 した35)。
コ ミュ ニテ ィ金融 の破 綻 に対す る政 策 の一つが,ブ ッシュ政権 に よって1989年に行 われ た
CRAの 規制 強化 であ り,マ イノ リテ ィな ど中低 所得 層へ の融 資対 応 に関す る報 告書 を公 開す
る よ う求め た。 さらに クリ ン トン政権 はCRAの 評 価項 目に,投 資 とサ ー ビス も加 える な ど規
制 を さらに強化 した。 コ ミュニテ ィ投 資 は1990年代以 降大 きな成長 を見 せ た。
も う 一 つ の 政 策 は,ク リ ン トン政 権 に よ る リ ー グ ル 地 域 開 発 規 制 改 善 法(Riegle
CommunityDevelopmentandRegulatoryImprovementActof1994:RCDRIA,通称CDFI法,
1994年9月成 立)と,CDFI法 に基 づ き設 置 され た地 域 開発 金融 機 関基 金(Community
DevelopmentFinancialInstitutionsFund;CDFIファン ド)で あ り,CDFIファ ン ドに よって年
間数 千万 円 ドル規模 での コ ミュニテ ィ開発 銀行 な どCDFIへの助 成が 始 まった。 ク リン トン大
統領 はかね て よ りCDFIを介 した住 民主導 による地域 開発 を高 く評価 し,政 策の柱 にす える意
向 を表明 していた とい う36)。この フ ァン ド設立 を画期 と して アメ リカのCDFIの飛 躍的 な成長
が見 られ た37)。
②法制度
A)CDFIファン ド
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CDFI法は従 来あ った コ ミュニ テ ィ開発 関連 の6つ の法律 を統 合 した もので,低 所 得層 の コ
ミュニ テ ィが資本 や預 金 にア クセスす る機 会 を拡充す ると ともに,CDFIに対 して連邦 政府が
支援 す る ことを定 め てい る。加 えて,CDFI基金 の3分 の1を,銀 行 や貯 蓄金融 機関,CDFIに
コ ミュニテ ィ融資 した り,CDFIに投 資 した りす るこ とを奨励 す る ことに充 てる。具体 的 な方
法 と して,CDFIフ ァン ドを完全 な 国営 事 業 と して創 設 し,CDFIに対す る財 政的 ・技術 的 な
支援 を通 して,CDFIの 増加 ・普 及 を図 る とされて いる。CDFIはフ ァン ドの資 金(4年 間で3
億8200万ドルの連 邦政 府予算)を 得 て低所得 者用 住宅供 給,コ ミュニテ ィ施 設,地 域商 業振
興 な どの小 規模事 業,基 本 的な金融 サ ー ビス事 業 に融 資 を行 う。CDFIファン ドを通 して資金
をコ ミュニ テ ィに流 し込 む こ とが法制度 の要点 だが,本 来 の 目的 は単 に政府 の資 金 を流 し込 む
こ とで はな く,こ れ を呼 び水 として民 間のCDFIの力 量形成 とネ ッ トワー ク化 に置か れてい る
38)。2004年9月 末 現 在 で,フ ァ ン ド創 設 以 来 全 米176の コ ミュ ニ テ ィ組 織 に対 して既 に
57,843,468ドルが供給 され,現 在68組 織 に対 して約4665万ドルが供 給 されて いる39)。現 在特
に力 を入れ てい るのが 先住民族(NativeIndians,NativeAmericans)コミュニテ ィに対 す る融
資40)であ り,こ れ まで に849万ドル を供給 した。
B)免 税制度NMTC
2000年12月,連邦議 会 で成 立 した コ ミュニテ ィ再 開発免 税 法(CommunityRenewalTax
ReliefAct)の一部 分 と して設 け られ た免 税 制度(TheNewMarketsTaxCreditprogram:
NMTC)は,低 所 得層 の地 域(都 市 部 ・農村 部 ともに)に おけ る不動 産取引 やベ ンチ ャー ・ビ
ジ ネスへ の投資 を促 進す る こどで,低所 得層 の地域 での資金不足 を補 うこ とを目的 として いる。
2001～2007年までの7年 間 に150億ドルの資本投 資が免税 対象 となるため一般の 金融市場 に比
して2～3%安 く調達可 能 になる とい う41)。
NMTCは,国 営 のCDFIファン ドに よって管理運 営 され,米 国財 務省 内に事務所 が置 かれて
い る。7年 間の うち前 半 の3年 間は投 資総額 の5%相 当額 を,CDEを 通 じて投 資者 に毎年還元
され,後 半 の4年 間 は投 資総 額の6%相 当額 を毎年還 元 され る仕組 み にな ってい る42)。投資者
は7年 間 の事 業が完 了す るまで,投 資 した資本 を引 き上 げる こ とはで きない。
2002年に第1回 の募集(firstround)が行 わ れ,345のコ ミュニ テ ィ開発 組織(Community
DevelopmentEntities;CDE)が総額25億 ドル分 の免 税額 を割 り当 て られ た(平 均1事 業 あた り
3800万ドル,最 低50万 ドルか ら最 高1。7億ドルの幅)。2004年5月には第2回 の割 り当 て として
35億ドル分が62のCDEに 分配 され た43)。CDFIファ ン ドに申請 す るには,CDEと して米 国内
の組織 であ るこ と,低 所得 の コ ミュニテ ィや個 人 を対象 とす る ことな どの条件 を満た さなけれ
ばな らない とされてい る。
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③ コ ミュニテ ィ投 資の現状
フ ァン ドや免税 な どの 法制度 に支 え られる形で,CDFI資 金が低 所得層 の地域 に供給 され る
システ ムが近年発 達 ・定着 して きた。CDFIの数 も現在600を超 え るまでに なった44)。
CDFICoalition45)が442のCDFIを対 象 に行 った2002年度調査 によれば,主 に以下 の よ うなデ
ー タが得 られ た。
・442組織 の総資産 は102億ドル
・7800の企業 に融資 し,34000の雇用 を支 えた。
・経 済 困窮者 の抵 当4100件を帳消 しに した。 また4800人にpaydayloan46)を提供 した
・貧 困地域 における500以上 の コ ミュニテ ィ施設 を建 設 または改修 した。
・充分 に融 資 を受 け られ ない人 々や コ ミュニテ ィに26億 ドルの資 金 を融資 した47)。
442のCDFIのうち,組 織 数 の最 も多 いの が ク レジ ッ ト ・ユ ニオ ン(239),次に貸 付 資 金
(165),少ない の はベ ンチ ャー ・キ ャピ タル ・フ ァン ド(21)と 銀行(17)で あ る。 しか し,
資 産規 模 で大 きいのは銀行(平 均2.1億ドル)で,CDFI全 体 の35%を 占め る。 ク レジ ッ ト ・
ユ ニ オ ンと貸付 基 金 は,平 均 の資 産残 高 が そ れぞ れ1292万ドル,2031万 ドル と小 さいが,
CDFI全体 で はそれぞれ31%,34%を 占めてい る。 したが って,銀 行 とク レジ ッ ト ・ユ ニオ ン,
貸 付基金 が ほぼ3分 の1ず つ シェアを持 っている と見 て よい48)。
上記 調査結 果 に よれ ば融資実績 は好 調で,2002年度 には貸 し倒 れ率 が0.7%(金融機 関全 体
の0.97%を下 回 る)と,比 較的低 い49)。
融資 先 の種 別 を見 る と,金 額 ベ ースで は住宅 が融 資全 体の60%と 最 も多 く,企 業 が18%,
個 人が12%,コ ミュニテ ィサ ー ビスが6%と,個 人 向け融資が か な りの割合 を占め る。
CDFIの組 合 であ る全 国 コ ミュニ テ ィ資 本協 会(NationalCommunityCapitalAssociation;
NCCA)に よれ ば,1993年にはCDFI1団体平均180万 ドルの 融資実 績 だ ったの が,10年 後 の
2002年末 には平均2800万ドル と,15倍以上 に伸 びた50)。
他方,社 会投 資 フ ォー ラム(US1』SIF)が2003年に行 った調査 に よれ ば,CDFIの総資 産 は
140億ドル。2001年か ら2年 間で資産が84%も 増 加 した とい う51)。
な お,コ ミュ ニテ ィ投 資 の急増 に対 して懸 念す る向 きもあ り52),単に金 額が 増 えれ ばそ れ
で よい とい う単 純 な見方 には立 てない こ とが分か る。
(3)イギ リスの コ ミュニテ ィ投 資
① 歴 史 的発 展
イ ギ リスの コ ミュニテ ィ投 資 の源流 は1964年,イ ギ リス最初 の ク レジ ッ ト ・ユ ニオ ン設 立
と言 われ てい る53)。ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンはその後,1979年に成立 した ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ
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ン法の下 で今 日に至 ってい る騒)が,今 日の本 格 的 なCDFIの発 展 に直接 つ なが る動 きは1997
年 の労働 党 ブ レア政権 の誕生 以 降で,ま だ 日が浅 い。1990年代 初頭 以 降,イ ギ リス国 内での
貧富格 差 は拡大 し,貧 しい地域 は社会福祉 や企業 の寄付 に依 存す る傾 向 にあ った が,貧 しい地
域 の経 済的 自立 をかえ って 阻む荒廃の悪循 環 に陥っ た。 こ う した状 況 に対 して貧 しい地域 に資
金 を調 達す るため に生 まれ たのがCDFIsであ った。
ク レジ ッ ト ・ユ ニオ ンが以前 よ り,政 府 か らの手 厚 い支援 を受 けて きたの に対 し,そ の他の
CDFIは法制度 的な位置づ け を与 え られ ない ままで,存 在が 政府 に よって黙認(benignneglect)
される傾向 にあ った55)。
政府 は1998年以 降,ク レジ ッ ト ・ユニ オ ンのみ に とどま らず,よ り広 くCDFI全体 を強力 に
支援 す る政策 を打 ち出す こ とになる。1998年,政府 部 内の社会 的排 除局 が,社 会 的排 除 に関
す る政策 を検討 した結果,貧 困地域の企業 を支援 す る組織 を政府が支援 す る政策が欠如 して い
るこ とを見 出 した。そ の結 果,中 小 企業 局(SmallBusinessService;SBS)が貧 困地域 の企業
を支援 す るCDFIsを奨励 し,ま た フェニ ックス ・ファ ン ド(PhoenixFund)を1999年に設立'
す る こととなったので ある。 だが,基 金 の プロ グラムの うちい くつ かは,イ ングラ ン ドだけ に
領 域 を限 定 して い たた め,ス コ ッ トラ ン ド政 府 は独 自の 政策 と して,SocialInvestment
Scotlandを通 してス コ ッ トラ ン ド内の社 会的企 業へ の資 金調達 を図 ると ともに,新 たなCDFIs
の設立 も支援す る こと とした56)。
2000年10月,政府部 内の社 会投 資 タス クフ ォース(SocialInvestmentTaskForce:SITF)が
勧 告"EnterprisingCommunities:WealthBeyondWelfare"を大蔵 大 臣に提 出 した57)。この勧告
には,① 免税 制度(CITR),②ベ ンチ ャー基 金,③ 融資不 十分 な地域へ の投 資 に関す る銀行の
情報 公 開,④ 公 益 信託 ・財 団 に よる コ ミュニ テ ィ開発投 資 に対 して裁 量権 の拡 大,⑤CDFIs
お よびCDFIs推進 組織へ の支援,の5項 目が盛 り込 まれ た。この勧 告の大 部分が実行 に移 され,
勧 告 はイギ リスの コ ミュニテ ィ投資 に大 きな画期 を もた ら した。
この うち⑤ に関 しては,CDFIsの推 進組 織 として コ ミュニテ ィ開発 金融 協会(Community
DevelopmentF三nanceAssociation;cdfa)が,UKSIFの支援 を受 けて1年 間の準備期 間 を経て
2002年4月に設 立 され た。 この勧告 がCDFIs推進組織 設立 を取 りい れたの は,ア メ リカでの経
験 を参 考 に した とい われてい る58)。
CDFIsの法 的地位 が改善 をみ たの もこの時期 であ った。従 来,CDFIsは営利 と非営利 の境界
線上 にあ る とみ な され て きたが,チ ャリテ ィ委 員会 は2000年12月,「コ ミュニ テ ィの力 量形
成」をチ ャ リテ ィの 目的条項 と して新 た に加 える ことを宣言,2001年末 まで にチ ャリテ ィと し
てCDFIsを認 め るガ イ ドライ ンを設 ける こ とを決め た。 これ に よって,CDFIsは一 定 の条件
さえク リアす ればチ ャ リテ ィ としての地位 を確 保で きるこ ととな った59)。
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② 法制 度
A)フ ェニ ックス ・フ ァン ド
フェ ニ ックス ・ファ ン ド(PhoenixFund)は,貿易 産業相 に よって1999年11月に設立 され
た基金 で あ る。 この基 金 は,貧 困 な地域,少 数民 族や女性 とい った,事 業 への支援 や融資 を受
け に くい 人 々 に対 して融 資 の機会 を提 供 す る こ とを 目的 と し,あ わせ て社会 的企 業(social
enterprises)の創設 ・発展 を も促 進す る。た だ し,社 会的企業 が直接融 資 を受 け るの ではな く,
CDFIsなどの専 門イン ター ミデ ィア リを通 してとい うことになる。
CDFIsへの融資 プログ ラム(SupportforCommunityDevelopmentFinanceInstitutions/
ChallengeFund)は,基金 の数あ る プログ ラムの ひ とつ で60),1999年か ら2003年まで(第1
～2期)に ,4QのCDFIsに対 し約2000万ポ ン ドの資金 を供給 した61)。SBSは2003年3月に第3
期(2003-2006)の募集 を始 めた。
現在,CDFIsの収入 の なかで,フ ェニ ックス ・ファ ン ドか らの資 金が 占め る割合 は30%を
占め,最 大 の収入 源 となってい る とともに,CDFIsセク ターの急成長 を経 済的 に支 えて きた62)。
だが フェニ ックス ・フ ァ ン ドは2006年を もって終 了 の予定 であ り,2007年以降最 大 の収 入源
を失 うことに なるCDFIsは,将来 への危機 感 を募 らせ て いる63)。
B)免 税 制度CITR
免 税 制 度(TheCommunityInvestmentTaxRelief(AccreditationofCommunity
DevelopmentFinanceInstitutions)Regulations200;CITR)は,2002年の金融法(theFinance
Act)に盛 り込 まれ,2003年1月に発 効 した制度で あ り,SBSに よって認定 され たCDFIs餌)に
対 して個 人投資 家 または機 関投 資 家が投 資65)し,CDFIsがそれで得 た資金 を貧 困地域 の企業
に投 資 す る ことを奨励 す るこ とを目的 として いる。
具体 的 に は投 資家の納税 義務(所 得税 ・法 人税)を 減 免す る もの で,投 資額 の5%に 相 当 す
る額 まで の減税 を,5年 間 にわた り認 め る(=し たが って,5年 間全体 で は投 資額 の25%に あ
た る減 税 とな る)こ とに よって投 資 を呼 び込 もう と している。投資 家 に とっては減税 の メ リッ
トを享 受 し,CDFIsは,5%以 上 の高率 で投資 を募 る ことがで きる とい うメ リッ トを享 受で き
る。
CITRは,投 資家 に とって好条 件 を提 示 してい るため,一 般 に歓迎 され てい る。 また こう し
た制 度 の効 果 もあ って,商 業銀行 に比 べ てCDFIsは高い 成長 率 を誇 ってい る。 しか し,他 方
で は投 資家 にとって制 度が難解 であ る とい う批判 や,コ ミュニ テ ィ投 資促進 政策 として効果 が
期 待 で きるのか とい う疑 問 も出 され てお り,CITRをめ ぐっては賛否 両論 が続 いてい る といわ
れて い る66)。
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C)単一振興予算:SRB
イギリスの地域再生政策の主 な事業は単一振興予算(SingleRegenerationBudget:SRB)で
ある。SRBは衰退 ・荒廃 した地域 を改善 し,生活の質を高めることを目的 とし,地方政府とボ
ランタリー組織 自治組織などがパー トナーシップを組んで行 う事業 に対 して補助金 を支給す
る政策である67)。事業の対象は教育 ・職業訓練,住 宅の改善,少 数民族の利益擁護,安 全性
の向上などで,CDFIsと目的で重なる部分が多い。SRBも社会投資 という広い意味ではコミュ
ニティ投資に含 まれる。 しかし,SRBは融資ではなく補助金であること,CDFIsは地域の企業
の育成 を目指 していることを考えると,基 本的にアプローチは異なる。
③ 現状 と課題
イギ リス国 内のCDFIsの数(ク レジ ッ ト ・ユニ オ ンを除 く68))は,正確 には把握 されて い
ないが,60～70程 度 存在 して い る と推計 され て いる。 そ の うち,CDFIsの全 国組織 であ る
cdfaに加盟 して いるCDFIsは51組織 にのぼ る(2004年9月現在)69)。
CDFIsは,前述 の 政策 ・法制 度 に支 え られて,近 年 急速 に その数 を増 や して きた70)。cdfa
の調 査 に よれば,調 査 対象CDFIs36組織 の うち,設 立 された ばか りの組 織が17%,設 立後2
年未 満 の組 織が36%で 全体 の過半 数 を占め るのに対 し,10年以上経 過 してい る もの は14%に
と どまる。
36組織 の調査 の結 果,以 下 の よ うなデー タが 得 られた71)。
・融 資 は4,292件,総額約1億 ポ ン ド
資 産総額 は2.2億ポ ン ド
・主 な融資先 は社会 的企業 ,個 人融資
・事 業向 け融資で は建 物の購入 ・改修 ,人 件費,設 備投資,つ な ぎ融資 な どに使 われ る
・個 人向 け融資で は緊急時 ,住 宅改修,負 債 の借 り換 え,職 探 しの費用 な どに使 われ る
・融 資額 は3,000～60,000ポン ド程 度の幅 で,事 業 向け融資 は平均 で4,000ポン ド程 度,小 企業
は2万 ポ ン ド,社 会 的企業 は5万 ポ ン ド,個 人 は2,000ポン ドが平均 値。
・融資 先 のポ ー トフ ォリオ を見 る と,融 資総 額 の社会 的企業 が55%と 過半 を占め,次 に零細
企 業17%,中 企 業16%,小 企 業9%と 続 き,個 人住 宅 は0.16%とご くわずか。
CDFIの資 産規模 をみ る と,中 規模(50～100万ポ ン ド)が 全体 の3分 の1を 占め るが,零 細
(10万ポ ン ド未満)や,大 規模(500万ポ ン ド以上)も1割 程 度存在す る。歴史 の長 い組織 の
ほ うが比較的大規模 で,成 長が速 い とい う傾 向 にあった。
イギ リス のCDFIsの課題 は,ま ず認 知度の低 さであ る。 コ ミュニテ ィ投 資 の需要 は高 いが,
278 一 経 営 論 集 一
設立か ら日が浅い組織 が多 く,まだ社会の中で市民権 を得 ているとは言えない状態なので,大
きなギャップが存在 している。このギャップを埋めるために社会に対する普及啓発活動が求め
られる72)。
次に,リ スクの大きさである。貧困地域や少数民族など経済的に不利な人々に対 して融資す
ることか ら,担保価値の確保 という点では確かにハイリスクである。その上,ア メリカのよう
に再保険制度が まだ整 っていない。
したがって民間の資本を呼び込む前提条件 として,い かに融資のリスクを減らすかが課題 と
なって くる。CDFIsは,コミュニティ単位での共同保証や,バ ングラデシュのグラミンバンク
のように起業する数名単位の共同保証に して,仲 間同士の圧力(peerpressure)を利用 し,不
良債権化を避けている。経済的に不利な,貧 しい人々を対象 にした融資であることか ら,資産
や収入の担保価値はあ まり期待できない。CDFIsは融資の際 に,債務者の資産 ・収入の多寡だ
けではな く事業(プ ロジェク ト)の内容 ・安定性を重視 しているという。現在貸 し倒れ率(ロ
ス率)は12%だ が,こ れではまだリス クが高 く,民 間の投資 を呼 び込 むには不十分 なので,
債務者に対 して企業経営や融資に関するア ドバイスをするなど,キ ャパシテ ィ ・ビルディング
を行 う必要がある。また,CDFIsの融資担当者も専門性を高めることが強 く求め られている。
CDFIsのキャパシティ ・ビルディングを進めることが,cdfaに求められる役割の一つであ り,
cdfaは個別 のCDFIに対 して トレーニングを行ったり,先進的な実践例(BestPractice)を紹
介 した り,ニ ュースレターや書籍の出版で情報提供 した り,会員同士の交流に努めた り,さ ら
にはアメリカ ・シカゴへのツアーを企画するなど,会 員のCDFIsに対 してさまざまなサービ
スを提供 している73)。
cdfaの側 は,政 府の補助金が注 ぎこまれている 「ソフ トローン ・ファン ド」(緩やかな条件
の融資,軟 貨借款,長 期低利貸付 の意)とCDFIsは異な り,ソ フ トロー ンは融資の焦げ付 き
も多 くCDFIsよりもパ フォーマンスが低い と主張 して,一 線 を画 している74)。
④ 事例
CDFIはコ ミュニテ ィ開発 金融機 関 の総称 であ って,そ の実 態 は極 め て多様 であ る。 イ ギ リ
ス全土 を活 動エ リアに している比較 的大規模 な組織 もあ れば,一 つ の地 域(た とえば ロ ン ドン)
だ けに限定 している組 織 もある。営利 企業 もあれば,非 営利 組織 もあ り,ま た政府系 に近い組
織 もあ る。 ここでは2つ の事例 を挙 げるに と どめ たい。
o麗Londonは,大ロ ン ドン開発公 社(GreaterLondonEnterprise:GLE)75)の一部 門 と して
設立 され たCDFIで,企 業経営 支援 とコ ミュニテ ィ形 成支援 を幅広 く手が け ている。企業 経営
支 援 と しては,融 資,経 営上 の助言 ・指 導,黒 人 ・マ イノ リテ ィの事 業支援 な どを行 う。
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コミュニティ形成支援 としては,若 者への教育,学 校 と企業の連携 職業訓練,CSR活動へ
の支援などを行 っている。2002年には6000人以上の事業主を支援 し,200の新 しく生まれた企
業に100万ポン ド以上 を融資 し,不利益をこうむっているロン ドン市民300人以上に職を与え
た。2002年度の貸付基金は170万ポンドに達 し,片親の家庭や難民,女 性,黒 人 ・少数民族な
どによる事業に融資 した76)。
(4)欧米 のコ ミュニテ ィ投 資
これ まで アメ リカ,イ ギ リスにお ける コ ミュニテ ィ投 資の歴 史的経過 と政策 ・法制度,現 状
と課題 を概観 して きた。イギ リス以外の ヨー ロ ッパ諸国 に 目を転 じれば,イ タリアの倫 理銀行,
オラ ンダの トリオ ドス銀行 な ど,コ ミュニ テ ィ投 資 を担 うソーシ ャルバ ンク77)の事例 は少 な
くない。国際 的 には,ソ ー シ ャルバ ンクの国際 ネ ッ トワー ク組織(lnternationalAssociationof
InvestorsintheSocia}Economy:INAISE;本部 ベル ギー)が1989年に設立 され,ヨ ー ロ ッパ を
中心 とす る19力国41組織 が加盟 して いる78)。ここ に加盟 している金融 機関 は銀行 のほ か,協
同組合金 融機 関,非 営 利 組織,財 団,ベ ンチ ャー ・キ ャ ピタル ・フ ァ ン ドな どで,主 に非営
利 ・協 同 セク ター に よって構成 され ている といえる。
これ らの非営利 組織 協 同組 倉金融機 関 は,政 府 とコ ミュニ テ ィの住民,非 営利組織 企業,
投資 家 な ど多様 な主体 間の橋渡 しとして中心 的な役割 を果た して きた。 また,資 金仲介 に とど
ま らず,衰 退 したコ ミュニ テ ィに密着 しなが ら,住 民 の要求 に応 え るか た ちで コ ミュニ テ ィ再
生 を図 って きた点 で,商 業銀行 と決定 的 に異 な って いる。住民 の生活 ・事 業 に密 着 しなが らコ
ミュ ニテ ィの 再生 を図 り,地 域 経 済の 自律 的 な発 展 を支 えて きた こ とは,起 業(start・up)時
や事 業拡大時 などに経 営 ノウハ ウを提供 した り,学 校 との連携 を図 った り,若 者 に対す る職業
訓練 や雇用促 進の啓発 活動 を行 った りす る点 に顕 著 に現 れてい る。
ご く小規模 なク レジッ ト ・ユニ オ ンは アメ リカ ・イギ リス ともに数十 年の長 い歴史 を持 って
いるが,CDFIと い うコ ミュニ テ ィ開発専 門 の金融機 関 は,生 まれて か らまだ 日が 浅 く,課 題
も多い。 アメ リカや イギ リスで見 られ るコ ミュニテ ィ投 資の現状 と課題 は,日 本 の今後 に対 し
て豊 か な示唆 を与 えてい る とい えよ う。
(5)日本のコミュニティ投資
そ もそも日本ではコミュニティ投資 とい う用語自体な じみが薄 く,どの活動をもってコ.ミュ
ニテ ィ投資 と称するかは,ま だ確立 されていないと考えられる。まして,日 本におけるコミュ
ニテ ィ投資の市場が何億円かといった統計 も,コ ミュニテ ィ投資を促進する政策 ・法制度も存
在 しない。本節では,欧 米で行われているコミュニティ投資に相当すると思われる活動 をい く
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つか取 り上げる。
①地域開発投資分野
アメリカやイギ リスでコミュニティ投資 を論 じる際に,主 に念頭にあるのは,黒 人や先住民
な どの少数民族(ethnicminorities),女性,高 齢者(主 に50歳以上)で 経済的に貧 しい人々
や失業者,ホ ーム レスなどが特定のコミュニティに集住 し,そのコミュニティ全体が貧困と荒
廃に苦 しんでいるというイメージである。住民の購買力が低 いため地域の企業 も経営的に苦 し
い。外部 からの投資 も期待で きないので起業や事業拡大も難 しい。住民は銀行に口座を持てず,
住宅の改修 ・新築 もできないため,住 宅水準は劣悪 なまま。次第に荒廃が進み,犯 罪の発生率
も高ま り,貧困が次の世代に再生産 される。こうした都市のスラム化 を何 とか解決 しようとい
うのが社会的企業や非営利組織であ り,こ うした社会的企業や非営利組織に資金を供給するの
がCDFIsである。
日本においても,貧 困にあえぐ地域は決 して少なくない。都市部においては,そ の代表的な
地域が山谷 ・寿町 ・釜 ヶ崎をはじめとする日雇い労働者の集住地区(「寄せ場」)であ り,1990
年代以降長期不況の影響 を受けて日雇い労働者のホーム レス化が急速に進 んだ。失業率の増加
とホームレス化は,地域経済全体の冷え込み,衰退 に直結する。他方,農村部 に目を転 じれば,
極端な人口減 と高齢化,農 業所得の低迷によって,コ ミュニティその ものが崩壊 しかけている
農山漁村が目立つ。
無論,政 府 ・自治体がこれらの地域が抱える問題に対 して,何 も手を打 っていないわけでは
ないが,政 府 ・自治体の予算は財政難のなかでかつてない厳 しさに直面 している。
コ ミュニティ ・ビジネスへの支援,ボ ランティア活動やNPOとの協働によって地域の課題
に取 り組 もうという姿勢は,近 年自治体の中に少 しずつ芽生えてきたが,マ イノリティや貧困
層,高 齢者など社会的弱者が集住する地域を対象 としたコミュニティ投資によって,地 域経済
の活性化 を進め ようという動 きは,日 本ではまだほとん どないと言ってよい79)。
②社会投資分野
日本では上記 のような地域開発投資よ りも,む しろ社会投資(socialinvestment)の分野に,
コミュニテ ィ投資の事例 を多 く見 ることがで きる。すなわち,フ ェア トレー ド事業や,自然エ
ネルギーの活用,女 性や障害者の起業,NPO/市民活動な ど,特定の事業テーマにそった投資
である。
日本のNPOに とって従来なじみが薄かった融資であるが,法 人格を獲得 し事業規模が拡大
するにつれ,融 資を受ける必要性 ・可能性は次第に大 きくなってきた80)。
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ここには主に2つの流れがみ られるが,一 つは協同組合金融機関が社会貢献的な意味合いを
込めて,NPO法人や市民事業に対 して融資を始めたというものである。た とえば労働金庫は
NPOへの融資(NPO事業サポー トローン)を 開始 し,ま た永代信用組合(当 時)が プレスオ
ールターナティブと提携 して1989年に市民事業への融資機関 「市民バンク」 を設けた81)。 こ
の背景には,社 会貢献という動機 だけでなく,協 同組合金融機関が既存の顧客層 に限定せず,
NPOや市民事業 など新たな顧客層を獲得することによって,ま すます熾烈化す る金融市場の
競争 に生 き残 りをかけようとする戦略が潜在的にあるのではないかと推測 される。
もう一つは市民活動組織が特定のテーマに沿った事業に融資するもので,「市民金融」 とも
呼ばれている。市民バ ンク,未 来バ ンク事業組合,北 海道NPOバ ンクなどが近年 日本各地に
誕生 しているが82),これらは 『バ ンク』 と名がついていても正式 な銀行ではな く,地方自治
体や労働金庫,信 用組合などと提携 して資金を調達 した り,一般市民から独 自に出資を募るな
どして融資する貸金業である。
したがってこの2つの流れは孤立 したものではなく,相互に提携 ・協力す るなど,密接な関
係 を持ちながら発展 して きた。提携 ・協力関係 に至るのは,市 民活動組織は市民 とのつなが り
が太 く資金のニーズをキャッチで きるとい う強み,協 同組合金融機関は豊富 な資金量を持ち融
資の実務経験 ・専門知識を有 しているとい う強みがあり,互 いの不足 している部分を補完 しう
るからであると思われる。
他方,政 府 ・自治体による政策 をみると,NPOへの融資制度 を設けた自治体がいくつか生
まれてきたことが まず挙げられる83)。
NPO法人は利潤非分配の原則上,配 当を原則 とす る出資 にそ ぐわず,出 資による資金調達
を許されていないため,事 業拡大 にあたって資金調達に限界を感 じている組織 も少なくない。
また,財 務省 は新たな銀行の設立を認めない政策のため,預 金 を取 り扱 う金融機関を設立する
ことは難 しい。現時点では,有 限責任中間法人 にしたり,出資ではなく私募債という形で調達
した り,あるいは二重組織を作 ることによって,出 資規制 を回避 している例が多い鋤。
NPOへの融資には,NPOの財政基盤や担保価値が低いこと,信用保証制度の対象外である
こと,融資案件に相当する事業が絶対的に少ないこと,な どの問題点があるため,な かなか普
及 しないということが指摘 されている85)。また中央労働金庫 の山口郁子は,NPO法人への融
資 に際 して,NPOその ものに対する認識の低さと事業評価の難 しさ,信 用力の判定基準のあ
いまいさ,社 会性評価 と事業運営のギャップなどを問題点として挙げている86)。
③地元中小企業への融資
貧困層への支援や,NPOや市民事業への融資 とは別に,地 域の産業 ・雇用を支える小規模
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零細企業への融資 も,日本の コミュニティ投資を考察する上で欠かせない分野である。
小規模零細企業の多 くは,信 用金庫や信用組合 といった,地 域に根 ざした協同組合金融機関
からの融資にかなりの部分を依存 してきた。その面では,信用金庫や信用組合がコミュニティ
投資の担い手(ア メ リカやイギ リスでい うCDFIsに比較的近い)で あると位置づけることが
できよう。
しかし,金 融庁をはじめ政府は,信 用金庫や信用組合に対 して金融検査マニュアルの一律適
用 を迫るなど,小規模零細企業への融資 をより困難 にして,地 域経済に打撃 を与えるような政
策 を進めてきた。加えて,2005年4月にペイオフが完全実施 されることになり,金融機関同士
の生 き残 り競争が激化するなかで,多 くの信用金庫 ・信用組合が最低 ランクに格付けされ預金
が流出す るなど,組織の存続 をかけた非常に厳 しい経営環境 に立たされている。数年前から合
併統合 ・広域化 も進んでいるが,信 用金庫 ・信用組合のみが厳 しい環境におかれているのでは
なく,そ こから融資を受けている小規模零細企業,ま たそこで職を得ている労働者 ・地域住民
の生活,ひ いては地域経済全体 も,不安定で厳 しい状況におかれることを意味 している。他方
で,不 良債権 を抱える大手の都市銀行は中小企業への 「貸 し渋 り」や 「貸 し剥が し」を行う一
方で,公 的資金注入によって救済されてきた。
こうしたなかで中小企業家同友会 と山口義行(立 教大学)は2000年以降,4年間にわた りア
メリカのCRAをモデルとした 「金融アセス メン ト法制定運動」 を展開 した。山口義行によれ
ば 「金融 アセスメン ト法」とは 「金融機関が経営の健全性 を維持 しながら,同 時に,そ の社会
的役割 を積極 的に果たすよう促す」 ことを目的とし,「預金金融機関の社会的役割 を考慮 に入
れた総合的な調査を行って,各 金融機関に対する評価 ・格付けを行い,そ れを国民に向けて公
表 してい くことを,監督官庁に義務づける法律」であるという。これによって,中 小企業のた
めの金融 システムを創出することをめ ざしている87)。
近年の政策的変化 としては,金 融庁が不 良債権処理と地域経済の再生を同時に進めるリレー
シ ョンシップ ・バ ンキングの機能強化策を導入 したことが挙げ られる88)。リレーションシッ
プ ・バ ンキングの背景には,生 産拠点の海外シフ ト,雇用機会の減少,不 況の長期化,人 口の
減少などによる地方経済の低迷。公共事業の削減 と,地方財政の悪化。地域の中小金融機関の
収益悪化 ・再編統合 などがあ り89),従来の不良債権処理では地方経済にいっそうの打撃を与
えかねない といった認識があった。
金融庁 は 「リレーションシップ ・バ ンキ ングの機能強化に関するアクションプログラム」策
定(2003年3月),「金融検査マニュアル別冊 ・中小企業融資編」の再改定(2004年2月)など,
地域金融機関に焦点を合わせた政策を打 ち出している。
一 コミュニティ投資と非営利組織の役割 一 283
総 じて日本では,コ ミュニティ投資を促進する動 きはまだそれほど目立たないが,少 しずつ
変化 も現れてきてお り,今後 コミュニテ ィ投資が成長する可能性 は決 して小 さくない と考えら
れる。
3.結 論
(1)コミュニティ投資の意義と可能性
コミュニティ投資の意義は,第 一に,経 済的に不利な地域や階層に資金 を積極的に供給 し,
地域間 ・階層間の経済格差,所 得格差 を緩和することである。従来は社会政策,社 会福祉 とし
て政府が所得再分配 を行 って)〕たが,市 場原理志向が強まり,政府の機能が限 られて くるなか
で,所 得格差は2002年に過去最高の0.4983を記録 し,連続的に拡大 し続けている。 また都心
部 と農村部の経済発展はますますアンバ ランス となり,投資は都心部 に集中 している。
こうした不平等の広が りに歯止めをかけ,格 差 を縮小 していく必要があるが,税 金による所
得再分配機能に限界が見 えるなかで,投 資という市場の仕組みを活用 した「コミュニティ投資」
は,新 たな可能性をもっているといえる。
コミュニティ投資の意義の第二は,輸 出依存や工場誘致 といった外発的な経済発展モデルで
はな く,コ ミュニティの住民自身が小規模 な事業 を起こして地域経済の底上げを図 り,自信を
つけてい くという民主的で内発的な発展モデルを示 していることである。
さらにコ ミュニティ投資の意義の第三は,SRIの一つに位置づけられることである。日本で
はまだ,SRI分野におけるコミュニティ投資への関心が強いとは言えないが,ア メリカやイギ
リスではSRI投資家 によるコミュニティへの投資が 「1%キャンペー ン」などで進んでいる。
イギリスcdfaのスタッフは,CDFIsが急増 している大 きな理由として,免 税制度があるか らと
い うだけでな く,投資家が コミュニティ投資 に可能性 を見出 していることを指摘するgo)。投
資家がコミュニティ投資 に可能性 を見出せば,ス クリーニングと同様 に,今 後大 きく発展する
ことも考えられる。
(2)コミュニテ ィ投 資の課題
課題 と して は,ま ず コ ミュニテ ィ投資 の脆弱 性,リ ス クの高 さが挙 げ られ る。SRI格付 け会
社SERMの ス タ ッフへ の イ ン タ ビュ ー(2004.9.c)や,NDCのス タ ッフへ の イ ン タビ ュー
(2004,9,2)では,大 企業 は リス クの高 い コミュニテ ィ投資 に ほ とん ど関心 を示 さないため,企
業 か らの投 資 は期待 で きない とい うこ とで あ った。 その ためCDFIsの収 入源 の ほ とん どは政
府 ・非営 利組織 ・国際機 関か らの投資 に頼 らざる を得 ない。 したがって,い か に投資 の リスク
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を減 らせるかが課題であろう。
また,SRIの中でもまだあまり知 られていないマイナーな分野 ということも,関心の低い一
因であろう。投資家に対 して,コ ミュニティ投資の存在 とその意義,可 能性 を説いて,い かに
関心 を持たせるかも重要な課題と思われる。
(3)政府 ・非営利組織の役割
コ ミュニテ ィ投資において,政 府 ・非営利組織 はかな り中心的な役割 を担 ってきた。欧米の
場合,政 府は免税制度や ファンドを設け,CDFIsを通 して多額の公的資金 を貧困なコミュニテ
ィに流 し,自立的な経済発展 を支援 してきた。非営利組織や協同組合金融機関は,第 一に資金
の仲介者 として政府とコ ミュニティを橋渡 しし,財団や公益信託 は投資家 として資金提供 し,
政府に対 してはコミュニティ投資促進政策 を要求 ・提案 してきた。
だが,前 述の ようにコミュニティ投資は依然として高いリスクを持ち,投 資家の関心はまだ
弱い。政府や非営利組織は,コ ミュニティ金融機関の専門性 を高めたり,信用保証の制度を見
直 した り,(一般市民 を含めた)投 資家 に対 して教育 ・啓発 した り,社 会的企業のマネジメン
トの力量を高めたりして,可 能な限 りリス クを減らし,投資家の関心を強めることがい ま求め
られている。特に日本においては,政府 と非営利組織 ・協同組合金融機関の相互連携のもとに,
コミュニティ投資 を促進するシステムをどのように作るのか,欧 米の例 を参考にしなが ら,ま
ずは国内で広汎な議論 を起こ していくことが重要であろう。
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TerrenceGuay,JonathanP.DohandGrahamSinclair,"Non-governmentalOrganizations.Shareholder
Activism,andSociallyResponsibleInvestments:Ethical,Strategic,andGovernanceImplications,"ノ∂〃甥α'げ
BusinessEthics,Vo1.52,2004.6.
SteveWaygoodとWalterWehrmeyerは,非営 利 組 織 の役 割 をマ ク ロ ・ミク ロ,直 接 ・間接 の軸 を用 い て,
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4象限 に分 け て説 明 して い る。 彼 らに よれ ば,
① 直 接 ・マ ク ロ:非 営利 組 織 自 らが,特 定 の企 業 の 株 を直接 保 有 して,企 業 の行 動 に影 響 を与 え る。 ま
た,株 主 の 影響 力 を増 す 方 向 に法 改正 を行 う。
② 間接 ・ミク ロ:非 営 利 組 織 自 らの影 響 力 を もって,資 本 市 場 に お い て投 資 基 準 を変 え る。 また,投 資
の基 準 に トリプ ル ・ボ トム ラ イ ン(社 会 ・環 境 ・経 済 の3要 素)を 統 合 させ る方 向 に法 改 正 を行 う。
③ 間接 ・ミク ロ:機 関 投 資 家 の 影 響 力 を利用 して,特 定 の 企 業 の株 を直接 保 有 して,企 業 の 行 動 に影響
を与 え る。 また,株 主 の影 響 力 を増 す 方 向 に法改 正 を行 う。
④ 間接 ・マ ク ロ:機 関 投 資 家 の 影 響 力 を利 用 して,資 本 市 場 にお い て 投 資基 準 を変 え る。 ま た,投 資 の
基準 に トリ プル ・ボ トム ライ ン(社 会 ・環境 ・経 済 の3要 素)を 統 合 させ る方 向 に法 改 正 を行 う。
上記 の彼 らの整理 に は,ト リ プル ・ボ トム ラ イ ンに基 づ くス ク リー ニ ン グ を資本 市 場 に組 み 込 む ご と と,
株 主行 動 を通 して企 業 行動 を変 え る こ との 双方 が含 まれ て い る。
SteveWaygoodandWalterWehrmeyer,"ACriticalAssessmentofHowNon-Governmenta10rganiza廿ons
UsetheCapitalMarketstoAchieveTheirAims:AUKStudy,"BusinessS磁'卿ση4theEnvironment,
Vo1。12,2003,p.375.
13)SIFに は,ア メ リカ のUSASIF,EUのEurosif,イギ リスのUKSIF,ア ジ ア太 平 洋 地域 のASrIA,日本 の
SIFJapanがあ る。
14>SRI関 係 の 諸組 織 は,CSRArchivesのリ ン クア ーカ イ ブ ス に網 羅 されて い る 。
httwwws●aan'llnkO101.html
15)た と え ば土 浪 修 は,ア メ リカ ・イ ギ リス にお け る企 業 年 金 の 受 託 者 責任(fiduciarydut})を調査 して い
る。 土 浪 修 「社 会 的 責 任 投 資 と企 業 年 金 の受 託 者 責 任 米 国 の 法制,判 例,行 政 解 釈 を中 心 に」 『ニ ッ
セ イ基 礎研 究 所報 』28号,2003年。
16)環 境 省 の調 査 結 果 に よれ ば,日 本 ・ア メ リ カ ・イ ギ リス の 機 関 投 資 家 のSRI行動 に 見 ら れ る 相 違 は,
各 々 の 国 の 歴 史的 ・制 度 的背 景 が反 映 した ものだ と い う。 環 境 省 「社 会 的 責 任 投 資 に関 す る 日米 英3か
国比 較 調 査 報 告書 一 我 が 国 にお ける 社 会 的責 任投 資 の発 展 に 向 け て」2003年6月。
17)た とえ ば農 林 中金 総 合 研 究 所 が,コ ミ ュニ テ ィ投 資 に関 す る調 査研 究 の レポ ー トを積 極 的 に発 行 して い
る 。htt・wwwnochurico'ま た,日 本 で は発 足 した ば か りのSIF-Japanで開 か れて い る「定 例 勉 強
会 」に お い て,「 ソ ー シ ャ ル ・キ ャ ピ タ ル と コ ミュ ニ テ ィ投 資 」と題 す る報 告 が 行 わ れ(2004年9月),初
め て コ ミ ュ ニ テ ィ 投 資 の テ ー マ が 取 り上 げ ら れ た 。 社 会 的 責 任 投 資 フ ォ ー ラ ム(SIF-Japan)
htt.wwws●aanorを 参 照 。
18)イ ギ リス の業 界 団体BusinessintheCommunity(BiTC)は,加盟 企 業 に対 して コ ミュ ニ テ ィ投 資 を呼 び
か けて い るが,そ こで 言 う コ ミ ュニ テ ィ投 資(CorporateCommunityInvestment)とは,寄 付(現 金,
現 物),従 業 員 の ボ ラ ン テ ィ ア 派 遣 な どの 社 会 貢 献 活 動 で あ り,金 融 投 資 は要 素 に含 ま れ て い な い 。
BusinessintheCommunity,"HowtoDevelopaCorporateCommunityInvestmentPolicyandStrategy".
19)USんSIFに よる コ ミュニ テ ィ投 資 の定 義 は,「通常 の融 資 サ ー ビス に よ っ ては 充 分 な融 資 を受 け られ な い
コ ミュニ テ ィに対 して投 下 され る資本 」(Communityinvestingiscapitalfrominvestorsthatisdirectedto
communitiesthatareunderservedbytraditionalfinancialservices.)(SocialInvestmentForum,2003Report
onSociallyResponsibleInvestingTrendsintheUnitedStates(SIFIndustryResearchProgram),2003.12,
p.23)。この定 義 は主 に貧 困 地域 へ の融 資 に限 定 した もの で あ る が,そ れ に対 して 自然 エ ネ ル ギ ーや フ ェ
ア トレー ド,さ ら には 社 会 や 環 境 に配 慮 した 政府 の 社 会 投 資 も含 め た 広 い 意味 で コ ミュ ニ テ ィ投 資 を捉
え る もの もあ る。 す な わ ち① 地 域 開発 投 資(主 に貧 困地 域 へ の融 資 に相 当 す る),② 社 会 開発 投 資(自 然
エ ネ ル ギ ー の開発 や フ ェ ア トレー ド事 業 な どへ の融 資 に相 当 す る),③ 社 会 的 に責 任 あ る公 共投 資/開 発
投 資(政 府 の社 会 投 資 に相 当 す る)の3種 類 に分 類 して い る 。谷 本 寛 治 編 著,前 掲 書,8～9ペ ー ジ。 高
田 一樹,前 掲 論文 。
20)筆 者 が,cdfa(communitydevelopmentfinanceassociatior.;イギ リス のCDFIの全 国連 合 団 体)のSarah
McGeehan氏に イ ン タ ビ ュ ー(2004年9月7日)し て 聞 い た と ころ に よる と,現 在 の貸 し倒 れ率 は12%
と まだ 高 く,こ の 割合 を 下 げ る た め に,借 り手 の キ ャパ シテ ィ ・ビル デ ィ ン グ な ど努 力 が必 要 で あ る と
の こ と で あ っ た。UK-SIFの文 献 に よれ ば,イ ギ リス のCDFI(約60～70組 織)全 体 の平 均 で融 資 額 の
21)
22)
23)
24)
25)
26)
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12%が ロ ス に な っ て い る とい う。 た だ,そ の 中 でcdfaのア ン ケ ー ト調 査 に 回答 した14組 織 の 場 合 は
8.13%と低 い。"ThePowerofAssociation",UKSIF,2003,p.4.InsideOut:TheStateofCommunity
DevelopmentFinance200:,cdfa,2004,p.43.
土 浪 修,前 掲 論 文 。
Domini400SocialIndex(DSI)につ い て はh,wwwdominicomを 参 照 。 日本 にお い て も,損 保 ジ
ャパ ン ・アセ ッ トマ ネ ジ メ ン トの エ コ フ ァ ン ド 「ぶ な の森 」,朝 日 ラ イ フア セ ッ トマ ネ ジ メ ン トのSRI社
会 貢 献 フ ァ ン ド「あ す の は ね」な どが,TOPD(に比較 して高 い パ フ ォーマ ンス を示 してい る 。(各社 資料 よ
り)
AmyDomini,Socially1～εSρoηε弼 θ1π〃8∫勧8,DearbomTrade,2001,p.160,秋山 をね,前 掲 書117ペー ジ。 河
口真 理 子 ・谷本 寛 治 は,ア メ リカSRIパフ ォー マ ンス 実 証分 析 の先 行 研 究 を紹 介 し,「過去10年 ほ どの ア
メ リカ にお け るSRIのパ フ ォー マ ンス を検 証 した 実証 分 析 の 研 究事 例 比 較 を見 る と,SRIのパ フ ォー マ ン
スが 通 常 の投 資 に比 べ て確 実 に良 い とは断 定 で きな い もの の,多 くの 調査 結 果 で は,SRIパフ ォー マ ンス
が 少 な くと も通 常 の 投 資並 みの パ フ ォー マ ンス と な るか,そ れ を上 回 る とい う結 果 が 出 て い る。 実 際 に,
開発 さ れ たSRIインデ ック ス を ベ ンチ マ ー ク と な る通 常 の イ ン デ ックス と比 較 す る と,お お む ね 高 いパ
フ ォー マ ンスが 報 告 され てい る」と結 論 づ け て い る。 谷 本 寛 治編 著,前 掲書,234ペー ジ。
筆 者 が イギ リスのSRI評価 ・格 付 け 機 関 で あ るSERMRatingCompanyのAndrewReese氏に イ ンタ ビュ ー
(2004.9.2)した際 に,機 関 投 資 家 に よる コ ミュ ニ テ ィ投 資 が な か な か進 まな い理 由 の一 つ と して,投 資
が ハ イ リス クで あ り特 に 年金 基 金 は受 託 者 責 任 が あ るた め,ハ イ リス ク の企 業 に は投 資 が 難 しい,と い
う こ とで あ っ た。
イ ギ リス のFrSE4GoodIndexは,イン デ ックス に組 み 入 れ る基 準(lnclusionCriteria)の一 つ の 柱 と し
て 「社 会 ・利 害 関 係 者 基 準 」(Social&StakeholdersCriteria)を置 き,こ の 基 準 に含 ま れ る7指 標
(indicator)のう ち2指 標 を満 たせ ば よい と してい る 。7指 標 の う ちの1つ が地 域 社 会 へ の貢 献 で あ る。指
標 は 「5万ポ ン ド以 上 の寄 付 金,ま た は給 与 天 引 きに よ る従 業 員寄 付 制 度,現 物寄 付 や 従業 員 ボ ラ ンテ ィ
ア の派 遣,寄 付 活 動 の 責 任 の 明確 化 」 であ り,基 本 的 には 寄付 とボ ラ ンテ ィア とい え る。 また,選 択 式
を採 用 して い る ため,企 業 に と って こ の項 目は必 須 で はな い 。
他 方,F]rSEに対 し判 断 基準 とな る企 業 情報 を提 供 してい る調 査 会 社EIRiSは,調査 項 目の 一 つ に地域
社 会 へ の 貢献(CommunityInvolvement)を設 け,具 体 的 に地 域 社会 へ の 貢 献 は次 の 形 態 を と りう る と し
て い る。 即 ち,① 現 金 また は現 物 に よ る寄 付,② 従 業 員 ボ ラ ンテ ィア の 派遣 や廉 価 で の 施 設 提 供,③ 地
域 社 会 支 援 の 約 束(非 営 利 目的 の ス ポ ンサ ー,従 業 員 ボ ラ ンテ ィア 派遣,非 営 利 目的 の 宣 伝 広 告,現 物
寄 付 な ど),④ 非営 利 組 織 へ の 寄 付,⑤BiTC(BusinessintheCommunity)への 参加,⑥ パ ーセ ン トク
ラ ブへ の 参 加。EIRisはこれ らの情 報 を総 合 的 に評 価 して,4段 階 に ラ ンク付 け して い る(ほ とん どな い,
あ る程 度,き ち ん と,か な り行 って い る)。 ま た,イ ギ リス の 大 企 業22社 を対 象 と した ア ンケ ー ト調 査
で も同様 に,寄 付 な どの 社 会貢 献 的 な要 素 は質 問 項 目 に含 まれ て い る が,コ ミュ ニ テ ィ投 資 に関 連 した
項 目 は含 まれ て い ない 。Michae1RossJayneandGlynnSkerratt,"SociallyResponsiblelnvestmentinthe
UK-CriteriaThatAreUsedtoEvaluateSuitability,"CorporateSocialResponsibilityandEη加70π翅θ"∫α」
〃伽 σgθ遡θ雇,Vo1.10,2003,p.7.
日本 の 場 合 をみ る と,SRI投資 運 用 の た めの 企 業 情報 を提 供 して い るパ ブ リ ック リソー ス セ ンタ ーが行
っ た 「企 業 の 社 会性 に関 す る調 査 」に「社 会 貢献 」とい う項 目が あ り,具 体 的 に は ボ ラ ンテ ィア休 暇 ・休職,
従 業 員 の ボ ラ ンテ ィア派 遣,自 社 商 品 ・サ ー ビ スの 無 償 提 供,寄 付 活 動 の 実 施,NPOと の協 働 事 業 の 実
施,市 民 活 動 へ の 助成 制 度,職 場 で の 募金 活 動,マ ッチ ン グギ フ ト,企 業 財 団 や 公益 信 託 な ど計32問 に
わ た る多様 な項 目が並 ん で い る。 しか し,こ れ らの情 報 には,コ ミュニ テ ィ投 資 が 含 まれ て いな い 。
ア メ リ カ のUSA-SIFはコ ミュ ニ テ ィ投 資 の動 向 を詳 細 に 調 査 し,年 次 レ ポ ー トで 明 ら か に し て い る。
2001年以 降,USんSIFはC(ropAmericaとタ イ ア ッ プ してSRI機関投 資 家 に対 し,資 産 の1%を コ ミュ ニ
テ ィ投 資 に回 す よ う訴 え た("1%inCommunityCampaign")。この キ ャ ンペ ー ンは,コ ミュ ニ テ ィ投 資
の額 を飛 躍 的 に高 め る こ とを 目 的 と し,5年 間 に100億 ドル を達 成 す る 目標(仮 に全 てのSRI投資 家 が コ
ミュニ テ ィ投資 に1%ず つ 投資 す れ ば,貧 困地 域 へ の 投 資 は今 の3倍 に増 え る だ ろ う と試算 して い る)を
立 て て い る。 初 年 度 の2001年に は コ ミ ュニ テ ィ投 資 家 は23か ら54に急 増 。2002年末 ま で に10億 ドル が
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コ ミ ュ ニ テ ィ投 資 に 充 て ら れ た 。SociallnvestmentForum
,2003ReportonSociallyResponsiblelnvesting
TrendsintheUnitedStates,(SIFIndustryResearchProgram),2003.12.また,SIFとCo-opAmericaは コ
ミ ュ ニ テ ィ 投 資 ガ イ ドブ ッ ク"InvestinginCommunities"を発 行 し,Communitylnvest.orgとい う ウ ェ ブ
サ イ ト を 運 営 し て 多 様 な 事 例 を 紹 介 す る な ど,一 般 投 資 家 に 向 け て 積 極 的 に 広 報 ・啓 発 活 動 を 行 っ て い
る 。hwwwcommunlinvestor
hwwwsocialinvstorareasresearchcommun1'nvestdefaulthtm
他 方,イ ギ リス のUK-SIFは,自 らは コ ミ ュニ テ ィ投 資 の 促 進 は 行 って い な い が,cdfa(Community
DevelopmentFinanceAssociation)の設 立 に中 心的 な役 割 を果 た して お り,cdfaと連携 を とって 活 動 を続
け て きた。cdfaのス タ ッフ に よれ ば,cdfaは設 立時 点 か ら現在 までUKSIFか ら大 きな支 援 を受 け て い る
とい う(2004.9.7筆者 の イ ン タ ビュ ー)。
27)た とえ ば ア メ リカ のCRA(地 域 再 投 資 法)やCDFIフ ァ ン ド,イ ギ リス の改 正 年 金 法 や フ ェニ ックス ・
フ ァン ドを念 頭 にお い て い る 。
28>DominiSocialInvestmentのウェ ブサ イ トの 解説"CommunityInvesting"。
htt・wwwdominlcomcommuni-investinlndexhtm。河 口真 理 子 に よれ ば ,ア メ リカ にお い て は,
最 大 の もの は コ ミュニ テ ィ開発 銀 行(資 産 残 高32億 ドル),次 に貸 付 基 金(資 産 残 高23億 ドル),ク レ ジ
ッ ト ・ユ ニ オ ン(同18億 ドル),ベ ンチ ャー ・キ ャ ピ タル(同3億 ドル)で あ る と い う。 河 口真 理 子 「社
会 的 責 任投 資 の発 展 」 谷 本 寛 治 編 著,前 掲 書,61ペ ー ジ。 イ ギ リス で も基 本 的 に 同様 だが,コ ミ ュニ テ
ィ開発 銀行 で はな く ソー シ ャ ルバ7ク(socialbank)や相 互 保 証協 会(mutualguaranteesociety)と呼 ば
れ て お り,ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ン,貸 付 基 金,零 細 企 業 融 資 ,相 互 保 証 協 会,ソ ー シ ャル バ ン クに分 類
され て い る。EdMayo,ThomasFisher,PatConaty,eしaL,"CommunityreinvestmentintheUK,"Joseph
RowntreeFoundation,1998.11.h枕www'rforuk㎞owlede丘ndinssoclalolicsrN38asなお
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34)
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「相 互 保 証 協 会 」 とは,中 小 企 業 が よ り有利 な条 件 で の借 り入 れ を行 うため に,貯 金 を積 み 立 て て 共 同保
証 を提 供 す る組織 で あ る。
日本 政 策 投 資 銀行 関 西 支 店 企 画調 査 課 『地 域 通貨 と コ ミュ ニテ ィ フ ァイ ナ ンス』2004.3,12ペー ジ。
マ イ ノ リテ ィ所 有 に よ る銀 行 が 低 所 得 層 の 地 域 を対 象 に設 立 され た の が1990年代 後 半 で あ り,1930～'
1940年代 に は 国際 的 な ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ン運 動 の 影 響 を 受 け て,ア メ リ カ南 部 の ア フ リカ系 ア メ リ カ
人 が 多 数 住 む地 域 で ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンが多 く出 現 した 。LehnBenjamin,JuliaSassRubinandSear.
Zielenbach,"CommunityDevelopmentFinancialInstitutions:CurrentIssuesandFutureProspects,"Journal
ofUrbanAffair.,26(2),2004,p.178.重頭 ユ カ リ 「イ ギ リスの ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンー 大 きな転 換 期 を
迎 えて」 農林 中金 総 合研 究 所 『農 林 金 融』2003.3,66ページ。
AmyDomini,oρ.c鉱,p.40.
この 段 落 の 記 述 は松 田 岳 「米 国 の 地域 コ ミュ ニ テ ィ金 融一 円滑 化 策 と そ れが 機 能 す る ため の 諸 条件 」金
融 庁 ・金融 研 修 研 究 セ ンタ ー(平 成15年度 デ ィス カ ッシ ョンペ ーパ ー),2004.3,10-12ペー ジに よる。
シ ョア 銀 行 は年 々業 績 を伸 ば し,2003年度 に 総資 産1,515,857,000ドル に達 した。 融 資 の 焦 げ 付 きは 少 な
く,全 金 融 機 関 平均3-5%に対 して シ ョア銀 行 は1-2%にと ど まる とい う。 この シ ョア銀 行 の 事例 は ,バ
ン グ ラ デ シ ュ の グ ラ ミン銀 行 と と もに ,コ ミュニ テ ィ投 資 の 先 駆 的 な成 功 例 と して,日 本 にお い て も,
文 献 に とど ま らず テ レ ビ番 組 な どで も広 く紹 介 され て い る。 た とえ ばAmyDomini,op.cit.,p.40.岡部 一
明 「ア メ リカ に お け る非 営 利 ビ ジ ネス の 展 開」 『東 方 学 誌 』31(1),2002.E,第3章。 シ ョア 銀行 の詳 細
に つ い て は,ウ ェ ブサ イ トh・wwwsbkcomlivesltemainを参 照 。
AmyDomini,oρ.6琵,p.42.実際,DominiSocialInvestmentsはコ ミ ュニ テ ィ投 資 を手 が け る2つ の事 業
(DominiSocialBondFund,DominiMoneyMarketAccount)をシ ョア銀 行 と とも に行 って い る。Domini
SocialBondFundはフ ァ ン ド総 額 の10%を 上 限 として,直 接 コ ミュ ニテ ィ投 資 を 行 う もの であ る。他 方 ,
DominiMoneyMarketAccount(DMMA)は資 産 を シ ョア銀 行 に預 け る もの で ,シ ョア銀 行 の預 金 の 中
で最 大 の 割合 を 占め て い る 。hwwwomlmcomcommum-inve甜nMakin,A-Dindexhtm
松田岳,前掲論文。
岡部一明「全米2000のCDC(地域開発組合)一 市場社会に生まれたNPO型開発運動」『社会運動』181
号,1995.4.
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岡 部 一 明,前 掲 「ア メ リ カ に お け る 非 営 利 ビ ジ ネ ス の 展 開 」。
HollySraeel,"CDFIsgetsignedi皿tolaw,"BankSystems&Technology,Vo1.31,1994.11.
CDFIfund,"TreasuryAnnounces$57.8MillioninAwardstoOrganizationsWorkingitNation's
EconomicallyDistressesCommunities,"FUNI)NEWS2004.9.30.CDFIファ ン ドに 関 し て,詳 し く は
h・wwwcdfifundovoverviewを 参 照 。
ア メ リ カ の 先 住 民 族 に対 す るCDFIの 融 資 が 近 年 注 目 を 集 め て い る 。 た と え ば 先 住 民 コ ミ ュ ニ テ ィ に お い
て,先 住 民 に よ る 事 業 を 支 援 す るCDFIの 事 例("lndianCountryToday,Oneida,N。Y.,GuestColumn",
KnightRidderTribuneBusinessNews,2004.5,),LakotaFundなど 先 住 民 自 身 に よ るCDFIの 籏 生(Mark
Fogarty,"NativeBankersAskU.S.senatetoAllowIndianNationstoIssueBonds,"KnightRidderTribune
BusinessNew:,2002.7.)など が 相 次 い で 報 告 さ れ て い る 。
JimMiara,``elfNewMarketsTaxCreditProgram:ACEOsforCitiesBrie丘ngPaper:HowThisNew
IncentiveCanStrengthenAmerica'sCities,"CEOsforCities,2004.
h:wwwfii.rresearch2004wmaesindexh
CDFIFund,"NewMarketsTaxCreditsProgram".
hrwwwnvroro,roamlD=5
DepartrnentofTheTreasury,"TreasuryAnnounce$3.5BilliontoHelpNation'sL.ow-lncomeCommunities
ThroughNewMarketTaxReliefProgram,"2004。5.だが,米 国連 邦 会 計監 査 院の 監 査 報告(2004年1月)'
に よれ ば,第1回 の 免 税 は 新規 事 業 の た め にCDEへ の実 際 の 免 税 配分 が遅 れ,多 くの事 業 が2003年末 ま
で の時 点 で着 手 で きな い な ど,混 乱 が 生 じた よ うで あ る。GeneralAccountingOffice(GAO),"New
MarketsTaxCreditProgram:ProgressMadeinImplementation,butFurtherActionsNeededtoMonitor
Compliance,"Reportto(】o"g78ssfo㌶α1α翅加 甜θθ5,2004.].
CDFIの数 は,一 説 に よれ ば ア メ リ カ国 内 に約9000存在 してい る と言 わ れ て い る(加 藤 敏 春 「デ フ レな
ど 日本 経 済 の 苦 境 脱 出 に地 域 通 貨(エ コマ ネ ー)を!」GLOCOMr智 場 』No.79,2002.8,40ペー ジ)
が,そ の 大 多 数 は ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンで あ ろ う と思 わ れ る 。 ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ンの 全 国 組織NCUA
に よれ ば,2003年6月時 点 で ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ン は9,875あり,総 資 産 は6179億ドル に の ぼ る とい う
(NCUA,"StatisticsforFederallyInsuredCreditUnions",2003)。他 方,連 邦 政 府 の 下部 機 関CDFIファ ン
ドに よ ってCDEと 認 定 され たCDFIは約600ある と言 わ れ て お り,日 本 で は 両者 の 数字 が 入 り混 じって
伝 え られ て い る。 ま たCDFICoalitionの2002年度 調 査 結果 に よ れ ば,約1000のCDFIがアメ リカ 国内 で
活動 して い る とい う。
CDFICoalidonは,クリン トン大 統 領 の 政策(特 にCDFIファ ン ド創 設)実 現 や,免 税 制 度NMTCな どに
尽 力 した,1992年設 立 のCDFIの全 国推 進 組 織 で あ る。.
ペ イデ イ[給 料 日]ロ ー ン。職 の あ る こ とを条 件 に個 人 が で きる短 期 で高 金 利 の500ドル く らい の額 ま
で の借 金 。
CDFICoalition,"CDFIDataProjectDataSummary:FY2002SummaryData."
h・wwwdfiro'asProvidingCapital,BuildingCommunities.CreatingImpact:FiscalYear
2002.に詳 細 な デ ー タが 掲 載 され てい る。
USA,SIFにタ れば,CDFIそ れ ぞ れ の 特 徴 は次 の よ う に 区別 さ れ る 。① 銀 行(communitydevelopment
banks)は,商業 銀 行 と類似 してい るが,中 低 所 得 層 の コ ミュニ テ ィを永 続 的 で 長期 間 に発 展 させ る よ う
な事 業 で あ る。 主 な融 資 の 財 源 は 地域 の住 民 ・勤 労 者 ・事 業 者 で あ り,預 金 は 商 業 銀行 と同様 に保 護 さ
れ る。 ② ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ン(communitydevelopmentcreditunions)は,営利 の ク レジ ッ ト ・ユニ オ
ン と類 似 して い るが,特 定 地 域 の 経 済発 展 に焦 点 を 当 て て い る。 ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンの特 徴 は,会 員
に よ る所 有 ・管理 で 非 営 利 の金 融 機 関 とい う点 で あ る。 ③ 貸 付 基 金(communityloanfunds)はコ ミュ ニ
テ ィの発 展 に直 接 役 立 て るた め の 融資 で あ る。 融 資 は保 護 され て い ない た め,補 助 金 や貸 倒 引 当 金 で も
っ て 個 人 投 資 家 を 保 護 す る 。 一 般 に0～5%の 低 利 で,1-10年 間 貸 す 。 ④ 零 細 事 業 融 資
(microenterprisefUnds)は貸 付 基 金 の 一種 で,低 収 入 の 個 人 に対 して250q万ドル以 上 を融 資 し,住 宅 の
購 入 や 小 規模 事 業 の 立 ち 上 げ に充 て る もので あ る 。h・assnwrloslfC.
CDFIの業 績 が 良好 な の は,単 に 資金 を融 資 す る だ け で な く,簿 記 会 計 か ら コス ト管 理,販 路 開拓 をは じ
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め と した技 術 指 導,経 営 ノ ウハ ウ の提 供 を債 務 者(=企 業 経営 者)に 行 って い るか らで あ る 。 ま た,融
資 の判 断 基準 に,財 務 面 だ けで な く地域 や 顧 客 との 関 係性 を含 め て い る。
ClaireRusko-Berger,"CDFIstakeachanceonthosechancingthecommunity"BaltimoreBusiness/bμη3σ',
21(37),2004.1.
SocialInvestmentForum,"2003ReportonSociallyResponsibleInvestingTrendsintheUnitedStates,"SIF
IndustryResearchProgram,2003.12,PP.23-24.h・wwwsocialinvestorararesearchただ し,こ の調
査 結 果 には,調 査 対 象 の組 織 数 な どが詳 し く紹 介 され て い な い こ と もあ って,CDFICoalitionの調査 結果
と単 純 に比較 で きな い。
そ の理 由 は,① 貧 困地 域 へ の投 資 は時 間が か か る労 働 集 約 的 な産 業 が 多 く,CDFI自体 が小 規 模 で あ り,
そ の う え不 況 を経 験 して い な い た め,融 資 が 不 良債 権化 しやす い こ と。② 政 府 資 金 を導 入 す る こ と に よ
っ て 自 由 を失 い,連 邦 政府 の 下部 組 織 の よ うにな りか ね な い こ と。③ コ ミュ ニ テ ィ投 資 が あ らゆ る 問題
を解 決 す る万 能薬 で は な い の に,コ ミュ ニ テ ィ投 資 に よ る貧 困 地 域 の 問 題 解 決 を急 ぎす ぎる こ と,で あ
る"UnitedStates:Bankingonthepoor,"TheEconomist,Vo1.347,1998.6.
"CommunityreinvestmentintheUK
,"JosephRowntreeFoundation,1998.1].重頭 ユ カ リ,前 掲 論 文,66ペ
ー ジ。
1979年の サ ッチ ャ ー政 権 誕 生 以 降,失 業 者 ・貧 困 者 が 増 え た た め,政 府 は ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ン に対 す
る支 援 を行 い,公 的 資 金 を投 じる よ う に な っ た とい う。 プ レア 政 権 誕 生 以 降,社 会 的 排 除(social
exclusion)対策 と して,融 資 サ ー ビス へ の ア クセ ス排 除 を克服 す る た め,ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ン に対 す
る政府 支 援 はい っ そ う拡 充 され た。 重 頭 ユ カ リ,前 掲 「イ ギ リス の ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ン」73ペー ジ。
AndyMullineuxandEdMayo,"Aregulatoryframeworkforcommunitydevelopmentfinancialinstitutions,"
ノ∂π7πα∫ofFinancialRegulationα〃4`o〃2ρκαπoθ,"9(2),2001.6,p.111.
cdfa,``ThePowerofAssociation,"2001,p.5.
SITFの勧 告 はh・wwwhm-treasuovukmediaE649D97df。cdfaの設 立 経 過 に つ い ては,cdfa
の ウェ ブサ イ トhttwwwcdfaorukabutinxh。
cdfa,"ThePowerofAssociaUon,"2001,p,1.
AndyMullineuxandEdMayo,op.cit.,p.112.
フ ェニ ック ス ・フ ァ ン ドに は5種 類 あ る 。① 開発 基金(developmentfund):貧困 地 域 の事 業 を支 援 す る,
② 事 業 指 導 協 会(BusinessVolunteerMentoringAssociation):起業 の支 援 者 に よ る全 国 組 織 ③ チ ャ レ
ン ジ基 金(ChallengeFund):CDFIsの資 本 ・収 入 を直 接 補 う,④ 融 資 保 証(LoanGuarantees):
CDFIsへの融 資 を 支援 す る,⑤ ベ ンチ ャー ・キ ャピ タル基 金(CommunityDevelopmentVentureCapita:
Fund):民間 の投 資 家 との マ ッチ ング投 資 に よ り,貧 困 地 域 の企 業 の成 長 を促 す 。 フェ ニ ックス ・フ ァ
ン ド全 体 で は1999年か ら2003年まで に約1億 ポ ン ドの 資 金 を供 給 した が,そ の後2006年まで に0.5億ポ
ン ドを投 入 す る予 定で あ る とい う。SmallBusinessService,`"fhePhoenixFund:SupportforCommunity
DevelopmentFinanceInstitutions2003・2006:Round3ParticipationPlan,"2003.3,p.3.
SmallBusinessService,``ThePhoenixFund",httwwwsbsovukhonix
"PhoenixFundforCDFL
,"hwwwsbsovuk丘nancehoenb【cdfir3h
cdfaが2003年末 か ら2004年初 め にか け て 行 っ たCDFIsの調 査 に よれ ば,調 査 対 象 とな っ たCDFI全体 で
は,収 入 の30%が フ ェニ ッ クス ・フ ァ ン ド,24%が公 益 信 託 お よ び財 団,21%が ヨー ロ ッパ,9%が 地
域 再 生 予 算(AreaRegeneration),6%が企 業 との 連 携,3%が 地 方 開発 局(RDA),3%が 地 方 自治 体
(LocalAuthorities),1%がハ ウ ジ ン グ ・.アソシエ ー シ ョ ン,0.2%が企 業,3%が そ の他 と い う割 合 にな
っ て お り,CDFIsの収 入 の ほ とん どは 政 府 予 算 や非 営 利 組 織 国 際機 関 に依 存 して い る(民 間企 業 か ら
の 収 入 は ほ とん ど な き に等 しい)こ とが 明 らか で あ る。cdfa,InsideOut:theStateofCommunity
1)θεノ'oρ〃3θ鋭F痂 α〃oε2003,2004.5,p。37.
cdfaスタ ッフ に対 す る筆 者 の イ ン タビ ュ ー(2004.9.7)によ る と,フ ェ ニ ックス ・フ ァ ン ドが2006年まで
の 時 限 な の で,そ の 後 ど うす る かが 目下 課 題 とな っ てい る とい う。 ま た,NickLoneyも同様 に,フ ェニ
ッ クス ・フ ァ ン ド終 了 後 にCDFIsがどの よ う に財 源 を 見 つ け る か が 喫 緊 の 課 題 で あ る と指 摘 して い る 。
政 府 は何 らか の形 でCDFIsへの支 援 を続 け る と表 明 して い る が,具 体 的 な約 束 は され て い な い。Loney
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に よれ ば,政 府 はCDFIsとRDAを合 体 させ る こ と を念 頭 にお い て い る よ う だが,RDAの 手 法 に対 して民
間 の 側 で は不 信 感 も根 強 く,RDAと の合 体 は 歓 迎 され て い な い とい う。NickLoney,αHereatrickle,
thereatorrent,"Regeneration&Renewal,2004.6,p.18.また,ロ ン ドン に本 拠 を置 きイ ギ リス全 国 に事 業
展 開 して い るCDFI大手LIF(LocalInvestmentFund)経営 者RogerBrocklehurstは,フェニ ッ クス ・フ
ァ ン ドの 終 了 に よっ て,よ うや く芽 生 え て きた コ ミュ ニ テ ィ投 資 を途 中 でつ ぶ す こ とに な っ て し まう と
批 判 を強 め て い る 。 ま た彼 は,フ ェニ ックス ・フ ァ ン ド終 了後 を に らん で,CDFIsに対 す る 別 の フ ァン
ドを創 れ な い か,可 能 性 を調 査 し始 め た と い う。NickLoney,"FundchiefspartingshotforCDFIs,"
1～昭θ〃θ7σ'∫oπ&Renewal,2004.5,p.9.
64)認 定 基 準 は,SBSに 対 して 毎 年 業務 報 告 を上 げ る,CITRの限度 額 内 で資 金 を調 達 す る,調 達 した 資金 の
大 半 は従 来投 資 困 難 な企 業 に対 して投 資 す る こ と,住 宅 に は投 資 しな い こ と,土 地 ころ が しの た め に不
動 産 を保 有 しない こ と,で あ る。 限度 額 は,通 常 は1000万ポ ン ド,wholesaleCDF:の場 合 は2000万ポ ン
ドとな っ て い る。c曲,"Communityinvestmenttaxrelief:Aguideforinvestors,"2003.4,p,15.
65)こ の 場 合 の 「投 資 」 は,債 権,株 式,有 価 証 券,預 金 い ず れ か の 形 態 を と る 。cdfa,"Community
investmenttaxrelief:AguideforCDFIs,"2003.5.
66)NickLoneyによれ ば,社 会投 資 タ ス ク フ ォ ース(SITF)の勧告(2000年)の 中 で も,CITRの導 入 は最
も重 要 な成 果 と して 幅広 く受 け入 れ られ て い る。 しか し,CITRは減税 制 度 で あ り,コ ミュニ テ ィ投資 そ
の もの の リス ク を減 らす こ とに はつ なが って い な い。 また,CITRは減 税 期 間 を5年 間 に限 っ てい るの で,
5年 を過 ぎる と投 資 家 は投 資 を一 か らや り直 さな くて はな らな くな る。 そ れ は長 期 間 に わ た っ て コ ミュニ
テ ィ を発 展 させ よ う とい う政 策 の趣 旨 に 反 す る の で はな い か とい う疑 問 も 出 さ れ て い る。NickLoney,
"Step-by・stepprogress,"Regeneration&Renewal,2003.6.MariaCleggによれ ば,免 税制 度 の 法 律 は難i解
で,投 資 家 の 関 心 も低 い 。 「話 が う ます ぎ る」(thisistoogoodtobetrue.)とい う反応 が 返 っ て くる。
MariaClegg,"lnvestorsfailtoclaimtaxrelief,"ThirdSector,Vo1.34`e,2004.7,p.9.
67)日 本 政 策投 資 銀 行 プ ロジ ェ ク トフ ァイ ナ ンス部f英 国都 市 再 生 政 策 に 関 す る出 張調 査 報告 書 』(英 独 日都
市 再 生 政策 比 較 調査 研 究 報 告 書 別冊)1999.12,7-8ペー ジ。 なお,SRBに つ い て は定訳 が な く,本 論文 で
は 「単 一 振 興予 算 」と訳 した が,他 に も「統 合 予算 」「包括 的 まち再 生 予 算 」「単 一 再 生 予 算 」な どの例,ま た
邦 訳 をつ けずSRBと 記 した 例 も見 られ た 。
68)ク レ ジ ッ ト ・ユ ニ オ ンは2000年末 に687組合,預 金残 高 は1.8億ポ ン ド,貸 出残 高 は1.7億ポ ン ドとい う。
なお ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンにつ い て は,重 頭 ユ カ リ「イ ギ リスの ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンー 大 きな 転換 期
を迎 え て」 『農 林 金融 』2003.3を参 照 。
69)51組 織 の う ちcdfaの会 員(member)が31,準 会 員(associates)が21(筆者 の イ ンタ ビュ 」ーに よ る;
2004.9.i)0
70)ま た,NEF(NewEconomicsFoundaUon)によ る別 の 調査 で は,1998～2001年の3年 間 で,CDFIsの資
産 が30%増 加,ソ ー シ ャ ルバ ン クの 資 産 は85%増 加,2001年にCDFI全体 で5億 円 の 資 産 を有 して い る
とい う。 本 文 で 紹 介 した調 査 結 果 に ク レジ ッ ト ・ユ ニ オ ンや ソー シ ャ ルバ ン クが 含 ま れ て い な い ため,
資 産 総 額 に大 きな 開 きが 出 て くる と思 わ れ る。JosephRowntreeFoundation,"Promotingthegrowthofthe
communitydevelopmentfinancesector,"2001.7.httwwwrforknowledefindinssocialolic
71)
?
?
?
?
?
??
」
?
?
?
?
75)
76)
幽
こ の 部 分 の 記 述 は,次 の 文 献 に よ る 。cdfa,lnsideOutTheStateofCom〃:unity1)evelopmentFinance2005,
2004.5.
CDFIsの課 題 に つ い て は,筆 者 がcdfaの ス タ ッ フ に イ ン タ ビ ュ ー(2004.9.7)して 聞 い た 。
cdfaの行 っ て い る 主 な 活 動 に つ い て は,htt・wwwcdfaorukervicesindexh
JosephRowntreeFoundation,"Promotingthegrowthofthecommunitydevelopmentfinancesector,n
2001.7.cdfa,」insideOut2004.5.
大 ロ ン ド ン 開 発 公 社(GLE)は ロ ン ド ン 市 内33自 治 組 織(borough)が 共 同 所 有 す る 公 共 の 経 済 開 発 機
関 だ が,税 金 は使 わ ず 独 立 採 算 で 経 営 して い る 。hwwwlukabouthtm
oηθLondon,"Review2002,"p.14.な お,oη θLondonの 活 動 の 具 体 例 は ウ ェ ブ サ イ ト
h・wwwlecouknelondonentrisedvelmenthtmに 詳 し く紹 介 さ れ て い る 。
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83)
「ソ ー シ ャ ルバ ン ク」(socialbank)とは,重 頭 ユ カ リに よれ ば 「融 資 先 が 社 会 的 に意 義 の あ る 活動 に限
定 され,し か も預 金 者 は どの よ う な分 野 へ の融 資 に使 っ てほ しい か を指 定 して預 金 す る こ とがで き る銀
行 」 で あ り,「社 会 的 に意 義 の あ る 活動 」 と は,た と え ば環境 保 護 や 文 化 活動,市 民 社 会,国 際協 力,社
会 的 な協 同(社 会 参 画,生 活 の 改善,雇 用 創 出)な どを指 して い る。 「ヨー ロ ッパ に おけ る ソー シ ャ ル ・
フ ァイ ナ ンスー 社 会 的 な利 益 追 求 を 目標 に す る金 融 機 関 」 『農林 金 融 』2004.6.
INAISEウェ ブサ イ トh:wwwjnaiserお よ び,重 頭 ユ カ リ,前 掲 論 文 。
た だ し,一 つ 例 を挙 げ る とす れ ば,山 谷 地 域 でホ ー ム レス の支 援 を行 っ て い るNPO法 人 自立支 援 セ ン タ
ー ふ る さ との 会 は,ホ ーム レス の 自立 支援 を通 して 山谷 地 域 の 再 生 を図 ろ う と して い る。 ホ ー ム レ スが
職 を得 て 経 済 的 に 自立 した 生 活 を送 れ る よ う に なれ ば,商 店 街 で 買 い物 をす る だ け の購 買 力 も得 られ,
地 域 の 産 業 ・雇 用 を 新 た に 生 み 出 す こ と に もつ な が るか らで あ る 。 「福 祉 か ら雇 用 へ 」(welfareto
workfare)の発想 とい え よ う。 ふ る さ との 会 は,中 央 労働 金庫 や未 来 バ ンク事 業 組 合 な どか ら融 資 を受
け,ホ ー ム レスの ため の 宿 泊 施 設 を増 設 して い るが,こ の 種 の 融 資 は ア メ リカ や イ ギ リス な どで 行 われ
て い る コ ミュ ニ テ ィ投 資 の イ メ ー ジに か な り近 い と考 え られ る 。筆 者 に よる イ ン タ ビュ ー(2004。4.12,
2004.5.26,2004.6.21の3回),およ びNPO法 人 自 立 支援 セ ン タ ーふ る さ との 会 の ウ ェ プサ イ トを 参 照
h・wwwd5dionne● 一hurusato。なお 『平成16年 度 国民 生 活 白 書 』 に も,「路 上 生 活者 の 自立 を
支 援 し,地 域 再生 を 目指 す」 との 見 出 しで大 きく紹 介 され て い る。
日本 政 策 投 資 銀行 の 「NPOのマ ネ ジ メ ン トに関す る研 究 会」 は,NPO融 資 に つ いて 最 も早 く体 系 的 な調
査 研 究 を行 っ たが,こ の研 究 結 果 に よれ ばNPOへ の融 資 は,運 転 資 金(ま た はつ な ぎ融 資 と も),活 動
拡 大 資 金,設 備 資 金,将 来 の収 入 が ほ ぼ確 定 して い る設 備 資 金 の4種 類 に分 類 で き る とい う。 日本 政 策
投 資 銀 行 ・NPOのマ ネジ メ ン トに関 す る研 究 会 『NPOの資 金調 達 と金 融 機 関 の役 割 一 相 互理 解 を進 め
る ため に』2001.10,25・28ペー ジ。
中央 労 働 金 庫 の山 口郁 子 に よ れ ば,NPOの 資 金 不 足 に際 して,「 市 民 活 動 の 担 い 手 を育 成 す る た め 」 の
助 成 と,「社 会的 事 業 体 を支援 して い くた め」 の融 資 制 度(「 ろ う きんNPO事 業 サ ポ ー トロー ン」)の双
方 を 中央 労 働 金庫 は行 って お り,こ れ は,中 央 労働 金 庫 の 社 会 貢献 事 業 の一 環 と して位 置 づ け られ.てい
る。 労 働 金 庫 は北 海 道,東 北,中 央,新 潟,長 野,静 岡,北 陸,東 海,近 畿,中 国,四 国,九 州,沖 縄
の13組 織 か らな るが,そ の うちNPO融 資 制 度 を持 って い る のが10あ る とい う(融 資 実績 が あ るの は8)。
労 働 金 庫 の 中 で も先 が け て融 資 制 度 を導入 したのが 中央,近 畿労 金 で,2004年度 末 時 点 で の融 資 残 高 は,
全 国 計 で100件,6億8285万円(う ち近 畿 労 金 は37件,3億2450万円,中 央 労 金 は37件,2億1080万円)
と な っ て い る(筆 者 らの イ ン タビ ュ ー2004.6。28によ る)。全 国労 働 金 庫 協 会 の 多 賀 俊 二 は論 文 「NPO施
策 と労 働 金庫 」(労働 金庫 研 究 所 『RESEARCH』15号,2004.10)を著 し,「地 域 共 生 フ ァイ ナ ンス 」 の 一
環 と してNPOへ の 融 資 を 今 後 発 展 さ せ る べ き だ と述 べ て い る 。 な お,市 民 バ ン ク に つ い て は
htt:www.alt.CO.bank。
1994年設 立 の未 来 バ ン ク事 業 組 合hhomeae3n'commirnk,生 活 ク ラブ生 協 な どの メ ン
バ ー に よ って1998年に設 立 され た女 性 ・市 民 信 用 組合 設 立 準 備 会(WCC)httwww .wccs'com,西
京 銀 行 と市 民 バ ン ク の提 携 に よ り2001年に発 足 した しあ わ せ 市 民 バ ン クht・wwwr'nk,
全 国 初 のNPO専 門 バ ン ク と し て2002年 に 発 足 し た 北 海 道NPOバ ン クhttwww.no-
hokkaidoorbankohm,中 央 労働 金庫 と提 携 して 助 成 と融資 を行 う,ち ば市 民 活 動 ・市 民 事業
サ ポー トク ラ ブ(NPOク ラ ブ)htt・www20dnne'no-club,長野 県 に2003年設 立 され たNPO夢
バ ン クhttwwwnnoortoICSbank,生 活 ク ラ ブ生 協 な どが2003年に設 立 した東 京 コ ミ ュニ
テ ィパ ワ ーバ ンクhtt・wwwhdionne-nd,坂 本 龍 一 ・櫻 井 和 寿 ら ア ー テ ィス トが2004年に開
始 した アー テ ィス トパ ワ ーバ ン クhtt・wwwabank'。
秋 田県NPO融 資h・www.refakita'ose●shuka14usoH21404.df,群 馬 県 のNPO活
動 支 援 整 備 基 金htt・wwwrefnma●0202000htm,長 野 県 のNPO活 動 振 興 資 金 金 融
htt・wwwrfan●seikanseibunvounruushihtmな ど 。 ま た,NPOや 労 働 金 庫 な ど と提
携して行う場合もある。北海道NPOバンクには北海道庁の出資 と札幌市の寄付が,NPO夢バンクには長
野県庁の無利子融資が大きな役割を果たした。
84)た とえばNPO夢バンクは 「NPO夢バ ンク事業組合」と 「特定非営利活動法人NPO夢バンク」の2組織
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を作 り,NPO夢 バ ン ク事 業 組 合 が 組 合 員 か ら出 資 を募 り,そ の 出資 金 をNPO法 人(貸 金 業者)に 融資 し
て,NPO法 人 が 融 資事 業 を行 う,と い う二 重 組織 に して い る。 同 様 の 手 法 は,北 海 道NPOバ ン クで も,
東 京 コ ミュニ テ ィパ ワー バ ン クで も使 わ れ て い る。 初 谷 勇 は こ う した二 重 組 織 状 態 を「組 織 併 用」と呼 ん
で い る。 他 方,ア ー テ ィス トパ ワー バ ン クは,NPO法 人 で は な く有 限責 任 中間 法 人 の形 態 を と り,直 接
出資 を募 れ る よ うに して い る。 他 方,未 来 バ ンク事 業 組 合 は,出 資 を募 る 「未 来 バ ン ク事 業 組 合 」(民法
上 の 組 合)と 融 資 実 務 を行 う 「未 来 舎 」(貸 金業 者)に 形式 上分 け てい る 。 出資 で あ る 以 上,出 資 者へ の
配 当 も理論 的 に はあ り うるが,多 くの場 合,実 際 に は配 当 を出 してい ない。
樽 見 弘 紀(北 海 学 園大 学)「 市 民 金融 の 可 能 性 」(NPO研 究 フ ォー ラ ム2004年6月例 会 に お け る発 表)
2004.6.によるo
山 口郁 子 「ろ うき んはNPOバ ン ク にな れ る か」ア リス セ ン ター 『た あ と る通信 』2号,2001.4,16ページ。
中小 企 業 家 同 友 会,「 「金 融 ア セ ス メ ン ト法 」 制 定 運 動 の 成 果 と今 後 の 課 題 」 『中小 企 業 家 しん ぶ ん 』
2004.:.●wwwdou丘nancreortmaterialenr12004html。山 口義 行 「金 融 アセ ス メ ン ト
法:今 こ そ 『金 融 アセ ス メ ン ト法 』 を制 定 しよ う」htt・wwwmedi-kiscomamauchifinacia1-
assessmentindex.html
金 融 庁 は2003年3月,「リ レー シ ョ ンシ ッ プ ・バ ンキ ン グの 機能 強 化 に関 す る ア ク シ ョンプ ロ グ ラ ム(基
本 的考 え方)」 を しめ し,「平 成15～16年 度 の2年 間(「集 中 改 善 機 関」)に,リ レー シ ョ ンシ ップ ・バ ン
キ ングの 機 能 強化 を確 実 に 図 る」と い う ア ク シ ョ ンプ ロ グ ラム を地 域 の 中小 金融 機 関 に指 示 した。 この ア
ク シ ョン プ ログ ラ ム には,中 小 企 業 金 融 再 生 に 向 け た取 り組 み と して,① 創 業 ・新 事 業支 援 機 能 の 強化,
② 取 引先 企 業 に対 す る経 営 相 談 ・支 援 機 能 の強 化,③ 早 期 事 業 再 生 に向 けた 積 極 的 取 り組 み,な ど6項
目 を列 挙 して い る。 リ レー シ ョ ンシ ップ ・バ ンキ ン グ とは,「長 期 継 続 す る 関係 の 中か ら,借 り手 企業 の
経 営 者 の 資 質 や事 業 の 将 来 性等 に つい て の 情報 を得 て,融 資 を実行 す る ビジ ネ スモ デ ル」で あ る。 金融 庁
の リ レー シ ョン シ ップ ・バ ンキ ン グに つ い て詳 しくは ウ ェ ブサ イ トを参 照 。
h・wwwfsao'newsnews●15inkouf・2004062html
荒巻浩明「地域経済の低迷と再生に向けた金融機関のあり方一 地域再生への金融機関と農協系統の役割
を探る」『農林金融』2004.4,
筆者によるインタビュー(2004.9.7)。ただし,これはcdfaの立場からの発言である。
